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referensformalia. 
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Begreppslista 
Internränta	  /	  Diskonteringsränta	  Det	  avkastningskrav	  ett	   företag	  har	  på	  ett	  projekt.	   Internräntan	  sätts	   i	   förhållande	   till	  kapitalkostnad	  och	  används	  för	  att	  beräkna	  en	  investerings	  break-­‐even.	  	  	  
Leveraged	  buyout	  (LBO)	  Uppköp	  med	  hög	  andel	  lån	  relativt	  eget	  kapital.	  Klassificering	  i	  denna	  uppsats	  sker	  med	  ett	  mått	  om	  minst	  60-­‐procentig	  lånegrad.	  	  
Management	  Buy	  Out	  (MBO)	  Uppköp	  av	  ett	  publikt	  bolag	  eller	  division	  av	  detsamma	  där	  befintlig	  ledning	  står	  för	  betydande	   del	   av	   investerat	   kapital.	   I	   denna	   uppsats	   nämns	   bara	  MBOs	   som	   även	   är	  LBOs.	  	  
Management	  Buy	  In	  (MBI)	  Uppköp	  av	  ett	  publikt	  bolag	  eller	  division	  av	  detsamma	  där	  nyintroducerad	  ledning	  står	  för	   betydande	  del	   av	   totalt	   investerat	   kapital.	   I	   denna	  uppsats	   nämns	  bara	  MBIs	   som	  även	  är	  LBOs.	  	  
Operationell	  verksamhet	  Den	   del	   av	   verksamheten	   som	  direkt	   kan	   härledas	   till	   företagets	   affärsidé.	   Ett	   bolags	  totala	   verksamhet	   omfattar	   ofta	   en	   finansiell	   -­‐	   och	   en	   investerings	   del.	   Dessa	   är	  exkluderade	  i	  begreppet	  operationell	  verksamhet.	  	  
Riskkapitalbolag	  Företag	  som	  å	  privatpersoners,	  institutionella	  investerare	  och	  fonders	  vägnar	  förmedlar	  riskkapital	  för	  investeringar.	  	  
PE-­‐Fond	  Fond	  som	  skapas	  för	  att	  samla	  in	  kapital	  till	  private	  equity-­‐investeringar.	  Fonden	  har	  en	  begränsad	  livslängd	  och	  binder	  kapitalet	  under	  fondens	  löptid.	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PE-­‐Bolag	  Private	   Equity-­‐Bolag,	   bolag	   som	   med	   riskkapital	   investerar	   i	   onoterade	   bolags	  ägarkapital.	  	  
Post	  LBO	  företag	  Företag	  som	  tidigare	  varit	  i	  LBO-­‐struktur.	  LBO-­‐företag	  efter	  avyttring	  till	  icke	  finansiell	  aktör.	  	  
Reversed	  LBO	  (RLBO)	  Bolag	   som	   har	   genomgått	   en	   public-­‐to-­‐private	   LBO	   och	   som	   avyttringsstrategi	  återintroduceras	  på	  börsen.	  
	  
Strategisk	  uppköpare	  Uppköpare	  som	  inte	  klassificeras	  som	  Riskkapitalbolag.	  	  
Initial	  Public	  Offering	  (IPO)	  Börsintroduktion	   av	   privata	   bolag	   till	   börsen.	   Nya	   eller	   befintliga	   aktier	   bjuds	   ut	   till	  försäljning	  för	  första	  gången.	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1. Inledning	  
 
I den inledande delen redogörs för läsaren en inblick i ämnet och uppsatsen. En kort 
historisk bakgrund presenteras där begreppen och problematiken med leveraged buyouts 
utvecklas. Vidare innehåller detta kapitel en problemdiskussion, problemformulering, syfte, 
avgränsning samt målgrupp.  
 
1.1 Introduktion 
 
“Riskkapitalbolag är för kortsiktiga i sitt ägande” (Jan Björklund, Partiledare Folkpartiet i 
Sveriges Radio 16 november 2013. På frågan om riskkapitalister som ägare inom 
välfärdssektorn). 
 
“Det är svårt att vara kortsiktig om man förväntar hålla sig i ett företag i nio år. Det är väl 
en placeringshorisont som överstiger den som de flesta börsplacerare har”- (Per Strömberg, 
Professor Handelshögskolan, Stockholm i Sveriges Radio 28 januari 2008. På frågan om 
riskkapitalisters ägandehorisont). 	  
“Riskkapitalbolagen gör som de alltid gör. De ger sig in i en bransch när de ser en möjlighet 
att göra snabba pengar. Ibland sker det genom styckning och försäljning i mindre delar. I 
andra fall köper de raskt upp likartad verksamhet för att uppnå stordriftsfördelar.” - 
(Johannes Åman, Signerat, DN. 23 december 2011). 
 
Debatten om riskkapitalets ägande har under flera år varit het i Europa och Sverige. Röster 
för att riskkapitalbolag är kortsiktiga i sitt ägande och letar efter snabba pengar står mot ord 
om att riskkapital skapar värde både kort-, och långsiktigt. I Sverige har debatten de senaste 
åren främst handlat om företag inom välfärdssektorn men frågan är relevant över alla sektorer 
och branscher. Det är inte klarlagt om och i så fall hur riskkapitalbolag är kort-, eller 
långsiktiga, oavsett bransch. Majoriteten av undersökningar av operativt värdeskapande 
under Leveraged Buyout (hädanefter kallat LBO) -ägande, före avyttring finner att Private 
Equity (hädanefter kallat PE) sponsrade LBOs skapar högre värde än branschgenomsnitt (se 
bl.a. Grubb och Jonsson, 2007; Kaplan 1989). Frågan om huruvida detta överpresterande 
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kvarstår över tid är ännu obesvarad för den svenska marknaden. 
 
Denna uppsats ämnar undersöka långsiktigt värdeskapande inom en del av riskkapitalet, 
nämligen private equity och LBO-strukturer. Specifikt tittar vi närmare på operativ prestation 
tre år efter avyttring från en LBO och jämför det med ett eget skapat index bestående av 
liknande bolag utan samma LBO-historik. För att få ett allmängiltigt svar inhämtas data från 
olika konjunkturcykler. 	  
1.1.1 Förklaring av begreppet Leveraged buyout 
Ut- och uppköp av hela företag, divisioner och andelar av desamma är vanligt förekommande 
i dagens ekonomi. LBO är en typ av uppköp och begreppet åsyftar ett uppköp eller utköp av 
ett bolag som finansieras med en relativt hög andel lånat kapital i förhållande till eget kapital 
(Kaplan & Strömberg, 2008). Som säkerhet för belåningen ställs antingen, eller i 
kombination, det uppköpta företagets framtida kassaflöden och tillgångar. En typisk LBO har 
en belåningsgrad mellan 60 och 90 procent och belåningen är inte sällan en blandning av 
seniora, juniora och mezannine-skulder1. Lånen förväntas sedan successivt återbetalas av det 
uppköpta företaget, antingen av framtida kassaflöden eller via försäljning av befintliga 
tillgångar (Kaplan & Strömberg 2008). I praktiken skapar det uppköpande bolaget ett nytt 
bolag innehållande skulderna varpå detta bolag sammanslås med det uppköpta och 
skuldbördan överförs.  
 
Uppköp av denna typ kan delas in i olika kategorier beroende på uppköpare, den köpta 
andelens storlek och det uppköpta bolagets företagsform. Vid begreppets födelse ämnades 
exklusivt public-to-private transaktioner, med andra ord utköp från börsen och företaget gick 
från publikt till privat. Begreppet har senare vidgats och definieras idag i litteraturen som 
uppköp med hög belåningsgrad (Gaugan, 2007, s. 285, 297). Den kapitalstruktur som 
kännetecknar en LBO används av flera olika aktörer och följande tabell redogör kort för de 
vanligast förekommande typerna. 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  1	  Mezzanine är en typ av lån. Mezzanine layer financing är en term som förekommer och åsyftar en 
kombination av kapital och lån där låndelen kan omvandlas till aktier. Aktieägandet blir då utspätt och lånet 
försvinner till förmån för eget kapital. (Gaughan, 2007, s.313) 	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Tabell 1: Olika typer av LBOs 
 
Akronym Beteckning Kännetecken 
MBO Management buyout Befintlig ledning av ett publikt bolag eller en 
division står för en stor del av investerat kapitalet. 
MBI Management buy in Likt en MBO med skillnaden att ny ledning är 
ersatt av outsiders. 
PE LBO Private Equity Leveraged 
Buyout 
Samlingsnamn för LBOs med PE inblandning. 
IBO Institutional Buyout / 
investor-led Buyout 
När ett PE-bolag själva leder transaktionen, ofta 
med hjälp av befintligt ledning. 
Källa: Författarnas egenskapade. Inspirerad av Gaugan 2011 s. 297; Meuleman, Amess, 
Wright och Scholes, 2009, s. 216  
 
1.1.2 Private equity-bolag och fonder 
PE-bolag är företag som investerar i onoterade bolags ägarkapital. Ett PE-bolag har som 
affärsidé att vara  aktiva ägare som bidrar med kunskap och råd för företag som de investerar 
i. PE-bolags investeringar i andra företag kan kategoriseras i tre grupper; venture capital, 
affärsänglar och buyouts. Venture capital och affärsänglar är kapital som investeras vid ett 
tidigt stadie av företagens utveckling. Investeringsformen buyout sker i företag som är i ett 
moget stadie, är medelstora och har stabila kassaflöden (Svenska Riskkapitalföreningen, 
2014).  	  
Strukturen av de flesta PE-fonder gör att fonden har ett kontraktuellt slut, vid vilken punkt 
PE-bolaget måste betala tillbaka de investerade pengarna till sina investerare (Kaplan, 1989). 
Vid investeringsformen buyout medför detta att försäljningen av bolaget, benämnd 
avyttringen, är av stor strategisk betydelse för PE-bolagen. Avyttring kan ske på olika sätt, 
där de vanligaste typerna av avyttring är försäljning till strategisk köpare, försäljning till 
befintlig ledning, försäljning till finansiell köpare samt börsintroduktion (Strömberg, 2007). 	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1.2 LBOs historiska utveckling 
Ett välkänt karakteristika som systematiskt beskrivs är att uppköp och sammanslagningar, 
eller ”Mergers and Acquisitions”  (M&As) tenderar att gå i vågor. Då LBOs är en typ av 
uppköp kan man tillämpa de teorier som Gaughan (2007) redogör för. Gaughan redogör för 
sex tydliga vågor från sent 1800-tal till början av 2000-talet. Även om utförandet av LBOs 
har sin början i USA redan tidigt 1900-tal, tog inte LBO som investeringsform fart förrän de 
tre senaste vågorna: Våg 4: 1984 – 1989, Våg 5: 1992 – 2002 och Våg 6: 2003 – 2007. 
 
Forskning kring LBOs intensifierades vid våg fyra, under 1980-talet, då så kallade corporate 
raiders började använda sig av den då beryktade finansieringsmetoden. Affärerna blev större 
och mer frekventa och kartläggningen av fenomenet påbörjades. Corporate raiders och 
investmentbanker använde sig under våg fyra av aggressiva strategier för att tjäna mycket 
pengar under en kort tid. Dessa uppköp var mycket lönsamma för uppköparna, men ofta på 
bekostnad av de anställda, ett fallande aktievärde, samt företagets utveckling på längre sikt 
(Gaughan, 2008, s. 57-63). 
 
Det kortsiktiga tänkandet minskade under den femte- och framför allt sjätte vågen. Gaughan 
beskriver att det under den femte vågen fanns en försiktighet och vilja bland företagsledare 
att inte upprepa de misstag som begåtts under den fjärde vågen, där allt för stora hävstänger 
förstört mycket aktieägarvärde (Gaughan, 2008, s. 59). Generellt lades istället mer vikt på 
långsiktiga affärsstrategier och ökade synergieffekter. Konsekvensen blev fokus på ett mer 
långsiktigt värdeskapande (Gaughan, 2008, s.71-72). Under den sjätte vågen, slogs alla 
rekord både vad gäller antalet LBOs globalt och totalt transaktionsvärde (Gaughan 2008, s. 
286-87). Gaughan menar att det långsiktiga tänkandet som kommit med våg fem och sex är 
ett tecken på mognad och bättre LBO-förhållanden. 
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Diagram 1: LBO-transaktioner 1970-2007 
 
 
Källa: Strömberg, P. (2007), The new Demography of private equity, s. 22 med modifiering 
av författarna. 
 
1.3 Problemdiskussion 
LBO-strukturens karakteristika med en hög belåning som påförs det uppköpta bolaget skapar 
möjlighet att förvärva bolag med en relativt liten del investerat eget kapital. Detta leder 
således till att större bolag kan förvärvas än om enbart eget kapital hade använts. Flertalet 
studier har gjorts på LBO-strukturens inverkan på det uppköpta företagets operationella 
verksamhet med syfte att besvara frågan om värdeskapande. Dock finns en viktig poäng i att 
särskilja de två fenomenen, LBO-struktur och PE-backad LBO-struktur. Detta med anledning 
av PE-fondernas tidsbegränsade struktur och planerade avyttring. 
 
Kritik har riktats mot PE-bolag gällande deras kortsiktiga ägande. Kritikerna menar att PE-
bolag endast maximerar sin egen avkastning genom att på kort tid höja det uppköpta bolagets 
prestation och värde på ett ohållbart sätt och därmed riskera det uppköpta företagets 
långsiktiga lönsamhet och överlevnad. 
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Eftersom LBO har blivit en världsomspännande finansieringsstruktur och majoriteten av alla 
LBO utförs av PE-bolag, (Strömberg, 2008) så har det producerats en ansenlig mängd 
forskning på området världen över under de senaste decennierna. Flera undersökningar har 
visat att PE-bolag ökar det operationella värdet hos företag under tiden de är LBO-ägda. Flera 
stora studier har gjorts i USA (se bl.a. Kaplan, 1989; Meuleman et al., 2009) där majoriteten 
av studierna finner ett ökat värdeskapande hos LBO företag rensat för branschvärden. I 
Sverige har Grubb och Jonsson (2007) visat att PE LBO-uppköpta företag visar en högre 
positiv utveckling i operationell verksamhet under tiden av LBO-struktur jämfört med 
branschsnitt. De besvarar frågan om värdeskapande hos, för tillfället, LBO-strukturerade 
företag men inte huruvida värdeskapandet är ihållande efter avyttring. 
 
Den kritik i form av citat som nämns inledningsvis i detta avsnitt handlar framförallt om 
kortsiktigheten PE-bolag kan anses ha i sitt ägande och att detta på sikt skulle skada 
företagets värde. För att kommentera kritiken finns anledning att ytterligare förlänga 
tidshorisonten för frågeställningen jämfört med tidigare studier. Vad händer efter PE-
bolagens avyttrande? Är bolagen mindre konkurrenskraftiga eller är de positiva effekterna av 
LBO ihållande och därmed mer långsiktiga? 
 
För att besvara frågan om värdeskapandet är långsiktigt undersöker den här studien hur den 
operationella verksamheten hos svenska tidigare PE-backade LBO-företag presterar tre år 
efter avyttring jämfört med branschsnitt. Uppsatsen lyfter frågan om de tidigare PE LBO-
ägda företagen fortsätter med en mer effektiv verksamhet jämfört med liknande företag som 
inte genomgått en PE-backad LBO, eller om effekterna avtar när PE-bolaget lämnat. I annan 
svensk forskning har Danielsson, Eriksson och Erixson (2015) tagit upp frågan om prestation 
efter avyttring, men undersöker endast prestationen under en ekonomisk kris och finner inga 
signifikanta skillnader i operativ verksamhet. 
 
För att ge en så neutral bild som möjligt och därmed renodla för PE LBO-strukturens effekt 
undersöker vi en längre tidsperiod innehållandes både en lågkonjunktur, en högkonjunktur 
och ett ekonomiskt neutralt klimat.  
 
För att vidare belysa eventuella skillnader tar uppsatsen upp samband mellan operationell 
prestation och typ av avyttring gjord av PE-bolaget. Är vissa typer av avyttringar att föredra 
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ur ett långsiktigt perspektiv? Finns det skillnader i hur effekterna av PE-ägandet består? 
Avyttring kan göras på ett antal olika sätt, men det finns fyra stycken huvudgrupper som 
historiskt har varit vanligast globalt, dessa är; försäljning till en strategisk köpare (39 %), 
försäljning till en finansiell köpare (24 %), börsintroduktion (13 %) och uppköp av befintlig 
ledning (Strömberg, 2007).  
 
1.4 Problemformulering 
Huvudfrågeställning 
Går det att påvisa skillnader i operativ verksamhet för svenska företag som har varit i en PE-
backad LBO-struktur, tre år efter avyttring jämfört med branschsnitt? 	  
Vidare frågeställning 
Föreligger det skillnader i den operativa verksamheten efter avyttring mellan svenska företag 
som genomgått LBO-transaktion beroende på vilken avyttring-strategi som använts? 	  	  
1.5 Syfte 
Syftet med denna studie är att undersöka PE-backade LBOs påverkan på svenska företags 
operationella verksamhet tre år efter att de uppköpta företagen blivit avyttrade. Urvalet av 
företag jämförs med en kontrollgrupp av liknande företag. För att mäta den operationella 
verksamheten används nyckeltalen EBITDA2-marginal, avkastning på sysselsatt kapital, 
omsättningstillväxt, kassaflöde och investeringsaktivitet.  På detta vis ska studien visa om 
PE-backade LBOs skapar värde i den operationella verksamheten på sikt. Vidare undersöker 
studien tre avyttringsstrategier: försäljning till strategisk köpare, försäljning till befintlig 
ledning och börsintroduktion och om det finns samband mellan val av avyttring-strategi och 
utveckling i den operationella verksamheten, ställt mot övriga företag i urvalet.  	  
Uppsatsen väntas ge en uppfattning om det finns grund för den kritik som framförts mot PE-
bolag samt om LBOs presterar operativt bättre efter avyttring beroende på strategi. 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  2	  EBITDA står för “earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”	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1.7 Målgrupp 
Studiens målgrupp är yrkesverksamma inom ämnesområdet finansiering. Den syftar även till 
att vara relevant i debatten om PE-bolags kortsiktiga tänkande på bekostnad av det 
långsiktiga värdeskapandet. Studien är även relevant för företag som står inför ett möjligt 
LBO-uppköp. 
1.8 Examensarbetets disposition  
Inledning 
Kapitel ett inleds av en introduktion, en förklaring till LBO och PE-bolag samt en historisk 
bakgrund. Vidare innehåller detta kapitel problemdiskussion, problemformulering, syfte och 
målgrupp. 
 
Teoretisk referensram 
Kapitel två inleder med teorier kring LBO-strukturens fördelar. Vidare presenterar kapitlet 
empirisk forskning samt kritik av empirisk forskning, avyttringsstrategier och hypoteser. 	  
Metod och data 
Kapitel tre presenterar undersökningens forskningsansats, datainsamling samt de 
avgränsningar som görs. Vidare presenteras metoden av undersökningens kontrollgrupp, 
bortfallsanalys, val av nyckeltal, tillvägagångssätt, statistiskt test och till sist metodkritik.   	  
Resultat 
Kapitel fyra presenterar de resultat som undersökningen funnit, utifrån de hypoteser som 
formulerats. 	  
Analys 
I kapital fem genomförs en analys av resultatet. 
 
Slutsats 
Kapitel sex innehåller studiens slutsatser, avslutande kommentarer samt förslag till vidare 
forskning. 
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2. Teoretisk referensram  
 
I denna del redogörs för de teorier som vi anser relevanta för ämnet samt andra argument som 
använts för att förklara varför LBOs förekommer, tidigare empirisk forskning i form av artiklar 
och studentuppsatser samt kritik mot nämnd forskning. Vidare redogörs för de 
avyttringsstrategier som tidigare forskning redogjort för. Delen avslutas med de hypoteser som 
grundats i referensramen och som vi ämnar undersöka. 
 
 
2.1 LBO-strukturens teoretiska fördelar 
Gaughan (2007) och Jensen (1986) diskuterar effektvinster med LBO-struktur, där de två 
huvudanledningarna till varför LBO förekommer är en minskning av problem relaterade till 
principal-agentteorin och den fria kassaflödesteorin. Vidare förekommer skattefördelar och 
kostnadseffektiviseringar som argument för LBO-strukturen.	  
 
2.1.1 Relevanta Teorier 	  
Principal-agentteorin 
Principal-agentteorin har sin grund i de kostnader som uppstår när principalen (i 
företagssammanhang -aktieägarna) vill försäkra sig om att agenten (företagsledningen) tar 
beslut som går i linje med principalens intressen. Olika beslut gynnar olika intressenter på 
olika sätt och på grund av detta måste aktieägarna finna sätt att minska differensen mellan 
företagsledningens och deras egna mål. Principal-agentteorin fokuserar på relationen mellan 
ägare och ledningen och blir relevant när ägande och kontroll för ett företag är separerat 
(Berk och DeMarzo, 2011, Uppl. 3, s. 962). 
 
En minskning i principal-agentproblematiken inom LBO-struktur kan förklaras med att 
ledningens incitament till aktieägarvärde ökar genom att ledningen “tvingas” köpa en del av 
företagets aktier och därmed få samma målbild för företagandet som aktieägarna. Vid en 
LBO koncentreras ofta det uppköpta företagets ägande, vilket leder till förenklad tillsyn och 
ett närmare förhållande mellan ledning och ägare. Inte sällan tar det uppköpande bolagets 
representanter plats i styrelsen och kan därmed tydligare påverka ledningen än vad som är 
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fallet om de enbart är representerade vid bolagsstämma (Berk och DeMarzo, 2011, Uppl.3 s. 
559). 	  
Principal-agentteorins relevans för denna studie 
Under en LBO-struktur minskar enligt teorin de kostnader som är förknippade med 
övervakning. De minskade kostnaderna leder naturligt till ett ökat resultat men bidrar också 
till ett ökat fokus på aktieägarvärde av ledningen. När nya ägare tar plats och ny 
företagsstruktur upprättas, efter avyttringen, ökar kostnaderna för övervakning igen. Eftersom 
studien undersöker LBO-företag tre år efter avyttring finns det anledning att tro att dessa 
företag presterar operativt sämre till följd av kostnadsökningar, vid denna tidpunkt. 
 
Fria kassaflödesteorin 
Skulder kan ha disciplinerande effekt på företagsledningen. Med högre skuldsättning kommer 
en förhöjd risk för konkurs och därmed höjs konsekvensen för att göra för många 
investeringar med negativt nettonuvärde. Att företagsledningar generellt skulle realisera 
investeringar med negativt nettonuvärde kan förklaras på flera sätt. DeMarzo hänvisar främst 
till något som kallas imperiebyggande och förklaras som att ledningar har större incitament 
att driva stora företag än små, varför tillväxt prioriteras högre än lönsamhet (Berk och 
Demarzo, 2011, Uppl. 3, s 560). Vidare skriver Malmandier och Tate i “CEO over 
confidence and corporate investments” från 2005 om hur en övertro på avkastning hos VDar 
kan leda till att projekt med negativt nettonuvärde åtas. 	  
Jensen (1986) skriver om den fria kassaflödesteorin som han menar är ett sätt att komma 
tillrätta med olönsamma investeringar. Jensen definierar det fria kassaflödet som allt 
kassaflöde som finns till ledningens förfogande efter att alla investeringar med positivt 
nettonuvärde har gjorts. Jensen menar vidare att den höga belåningens ränte- och 
amorteringsbetalningar disciplinerar företagsledningen genom minskande fria kassaflöden 
och därmed högre press att investeringar har högt nettonuvärde samt att minskat 
överskottskassaflöde finns till förfogande för icke lönsamma investeringar (Gaughan, 2007, s. 
303-305; Jensen, 1986). 	  
Friakassaflödesteorins relevans för denna studie 
Ett mer disciplinerat kassaflöde och rutiner kring investeringsbedömning i ett företag torde 
inte försvinna allena på grund av ändrad kapitalstruktur vid en avyttring utan finnas kvar i ett 
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bolag trots minskad press från belåningen som visat av Holthausen och Larcker (1997) 	  
2.1.2 Argument för varför LBOs förekommer 
Effektiviseringar och ledning 
Muscarella och Vetsuypens visar i sin studie Efficieny and organizational structure: A study 
of reverese LBO från 1990 att effektiviseringsprogram ofta startas efter ett LBO-uppköp. 
Effektiviseringar och kostnadsbesparingar anses vara en del i att PE-backade LBOs, visat i 
många studier, skapar mer operationellt värde än branschen generellt. Vidare skriver Berg 
och Gottschalg (2004) om hur ineffektiva ledningsgrupper byts efter LBOn mot mer effektiva 
ledningar. 	  
Skattefördelar 
Skattefördelar är en annan huvudanledning till ökat värde av LBO-strukturer. Gaughan 
(2007) diskuterar hur kapitalstrukturen hos ett företag som är LBO-ägt leder till mindre skatt. 
En ökad belåningsgrad och därmed ökade räntekostnader leder i förlängningen till ett lägre 
beskattningsbart resultat och således lägre skattekostnad. Skattefördelarnas storlek beror på 
skattelagstiftning i olika länder (Gaughan, 2007, s. 306-307). I Sverige är skattekostnader 
avdragsgilla och således är argumentet applicerbart.  I praktiken minskar företagets 
belåningsgrad allteftersom avbetalningar görs och effekten bör därför ha minskande och till 
slut ingen effekt på för LBO-strukturer. Denna studie beaktar bara operationell verksamhet 
och således påverkas inte studien av kapitalstrukturen och därmed skatteskölden. Eventuella 
skattefördelar tas således inte hänsyn till i denna studie men argumentet är relevant då det 
lyfts fram som en anledning till varför LBOs förekommer och är lönsamma för investerare.	  	  
2.2 Tidigare empirisk forskning 
2.2.1 Tidigare studier 
Jensen (1989) 
Jensen är en av de första publicerade forskarna i ämnet LBOs. Efter hans tes om det fria 
kassaflödet 1986, skrev han 1989 “Eclipse of the Public corporation” om hur den 
börsnoterade ägandeformen levt ut sin roll inom vissa ekonomiska sektorer och blivit ersatt 
med en mer effektiv, lånefinansierad, ägandeform. Jensen menar att skillnaderna i 
finansieringsmetod har fördelar i form av ökat incitament till värdeskapande investeringar 
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hos ledningen. Jensens argumentation har grund i principal-agentteorin och den fria 
kassaflödesteorin presenterad ovan.  Jensen skriver vidare att de lånefinansierade bolagen ofta 
har ägarinblandning av PE-bolag, institutioner eller ledning vilka alla är aktiva ägare och 
således ökar pressen för maximerat aktieägarvärde. Jensen menar att ett koncentrerat ägande 
är att föredra framför ett spritt då större ägare inte bara fokuserar på att maximera resultat per 
aktie utan snarare en värdemaximering med fokus på kassaflöde. Jensen bygger sin 
argumentation på att lånefinansierade bolag har visat höga förbättringar i rörelseresultat, 
produktivitet hos anställda samt aktieägarvärde vilket, enligt Jensen, gör den lånefinansierade 
ägandeformen, LBOn, till en överordnad bolagsform. 
 
Jensen hävdar att det publika bolagets organisationsform är förlegad och ersatt med en ny, 
mer effektiv ägandeform, LBO. Jensen menar att det är effekterna av den ökade skuldbördan 
som skapar det ökade värdet men han kommenterar inte LBO-företags prestation efter LBO-
strukturens bortfall. 
 
Rappaport (1990) 
Alfred Rappaport besvarar och kritiserar Jensen i “The Staying Power of the Public 
Corporation” och försvarar bolagsformen, publika bolag. Rappaport inleder med att hålla 
med om att denna bolagsform behöver reformeras, inom bland annat ersättning till ledning 
och hur fritt eget kapital ska distribueras till aktieägarna. Vidare påpekar Rappaport att han 
inte håller med Jensen om att LBOs är en överordnad bolagsform. LBOs brister ligger bland 
annat i att bolagsformen minskar flexibiliteten i företaget p.g.a. höga lånekostnader och att 
detta leder till en finansiell skörhet som i större utsträckning leder till konkurs. Publika 
företag har ofta, precis som LBOs, stora institutionella ägare som sätter press på ledningen. 
Till skillnad från LBOs får även företagsledningen daglig feed-back från aktieägarna genom 
förändring i börskurs, något som skapar incitament till att skapa aktieägarvärde. Rappaport 
avslutar med att konstatera att det kvarstår ett principal-agentdilemma mellan aktieägare och 
företagsledning om vem som styr ett börsnoterat bolag och vems intresse det drivs i. 
 
Rappaport kan således sägas vara motpolen till Jensen och menar att de argument som 
används för LBO-strukturen är applicerbara även för publika bolag. Trots att vår studie inte 
enbart undersöker utköp från börsen är argumentationen från Rappaport relevant framförallt 
vad gäller den kvarstående principal-agentproblematiken. 
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Kaplan (1989) 
Steven N Kaplan har publicerat flertalet artiklar som visar på LBO-strukturens fördelar (se 
bl.a. Kaplan, 1991). I “The effect of management buyouts on operating performance and 
value” (1989) undersöker Kaplan 76 MBOs av publika företag mellan 1980 och 1986. 
Kaplan undersöker den operationella verksamheten efter en MBO med LBO-struktur. För att 
göra detta använder han sig av tre nyckeltal: 
 
1. EBITDA 
2. Investeringskostnader 
3. Kassaflöde från den operativa verksamheten. 
 
Kaplan ställer dessa i relation till totalt kapital och till total omsättning samt använder 
absoluta tal. Nyckeltalen mäts före skatt då han menar att enbart den operativa 
verksamheten är intressant eftersom dessa typer av buyouts har stor inverkan på hur mycket 
skatt företaget betalar. Genom sin undersökning visar Kaplan att alla tre nyckeltalen 
påverkas gentemot branschsnitt. EBITDA och kassaflödet ökar för alla tre sätt att mäta dem. 
Investeringsaktiviteten minskar på alla mätpunkter. Kaplan förklarar förbättringarna för 
MBO-företagen med tydligare incitament till ledningen. Dessutom konstaterar Kaplan att 
han i sin studie inte finner stöd åt Shleifer och Summers teori från 1988 som förklarar 
värdeförbättring i LBO-företag med en värdetransferering från de anställda till ägarna. 
Kaplans studie undersöker enbart MBOs med LBO struktur som köpts ut från börsen. Vår 
studie kompletterar med att undersöka PE-backade LBOs utan hänsyn till om uppköpet är 
från börsen eller privat. 
 
Muscarella  och Vesuypens (1990) 
I ”Efficiency and Organizational Structure: A Study of Reverse LBOs ” från 1990 undersöker 
Muscarella och Vesuypens reverse LBOs. Deras undersökning innefattar 72 amerikanska 
företag som gjort en LBO och därefter också återintroducerats på börsen mellan 1976 och 
1987. Studien innefattar både hela företag och divisioner som genomgått en RLBO. 
Forskarna mäter den operationella verksamheten med hjälp av två nyckeltal: 
 
1. Omsättningstillväxt 
2. EBITDA-Marginal 
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Muscarella och Vesuypens urval består av 75 procent divisioner och 25 procent hela företag 
som genomgått en LBO. Författarna kommenterar resultaten olika och menar att det för 
divisionerna delvis handlar om effekter av att frånkopplas ett större bolag. Av denna 
anledning är det främst relevant att kommentera den del av deras resultat som berör hela 
företag, 18 av de ursprungliga 72. Författarna menar att en omsättningstillväxt är påvisbar 
men att den inte är exceptionell för LBO-företagen kontrollerat mot andra företag i 
branschen. Författarna kommenterar att deras resultat med ett ökat operationellt värde 
kommer från omstruktureringar och framförallt kostnadseffektiviseringar under LBO-
strukturen. Författarna visar vidare att kompensationsprogram med syfte att minska principal-
agent problematiken förekommer i en högre grad hos urvalet än hos jämförbara bolag. 
Slutsatsen, som även är användbar för denna studie, att kostnadseffektiviseringar, 
skattefördelar och minskade övervakningskostnader är bidragande faktorer för prestationer 
för företag i LBO-struktur. 	  
Holthausen och Larcker, 1997 
I “Performance, leverage and ownership structure in reverse LBOs” undersöker Holthausen 
och Larcker prestationerna hos bolag som blivit återintroducerade på börsen efter att ha varit 
i LBO-struktur. Studien mäter följande nyckeltal: 
 
1. Investeringstakt 
2. Sysselsatt kapital 
3. Kassaflöde 
4. Rörelseresultat 
 
Studien undersöker 90 RLBOs som genomgick en IPO mellan 1983 -1988. Studien finner 
stöd för att den operativa verksamheten, mätt som kassaflöde från rörelsen genom totala 
tillgångar samt rörelseresultat genom totalatillgångar, är bättre innan IPO och förblir bättre 
under de kommande fyra åren. Vidare finner undersökningen att urvalsbolagen har en lägre 
investeringstakt än kontrollföretagen innan IPOn och att denna återgår till medianvärdet efter 
IPOn. Sist visar studien att sysselsatt kapital är betydligt mindre hos bolag i LBO-struktur 
och att detta ökar efter IPOn. Fyra år efter IPOn har bolagen fortsatt mindre sysselsatt kapital 
än jämförbara företag. Holthausen och Larcker undersöker vidare kopplingen mellan 
ledningens incitament och ägarandel med operativt resultat och argumenterar att det starka 
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samband de finner mellan förbättrad operativ verksamhet och ökat ägande hos ledningen 
visar på en av styrkorna i LBO-strukturen. Holthausen och Larckers studie visar att fria 
kassaflödesteorin är applicerbar även efter avyttring då studien finner signifikant högre 
kassaflöde även fyra år efter avyttring. 	  
2.2.1 Tidigare studentuppsatser 	  
Grubb och Jonsson (2007) 
I “The Operating Impact of Buyouts in Sweden” från 2007 undersöker Grubb och Jonsson 
PE-bolags påverkan på operativ verksamhet i företag, uppköpta i en LBO.  Precis som i 
Kaplan (1989) mäter Grubb och Jonsson den operativa verksamheten före skatt för att få bort 
kapitalstrukturens effekter på resultatet. De undersöker således hur den operationella 
verksamheten förändras under en LBO. Studien analyserar 73 svenska PE-backade företag 
under perioden 1993 till 2006. Forskarna har använt tre nyckeltal för att mäta värdeskapande 
under LBO struktur. 
 
1. Omsättningstillväxt 
2. Avkastning på sysselsatt kapital 
3. EBITDA-marginal 
 
Studien finner en signifikant förbättring i avkastning på sysselsatt kapital, omsättningstillväxt 
och i EBITDA-marginal. Författarna förklarar den ökade EBITDA-marginalen med en 
generell reduktion i lönenivå men lyckas inte isolera bakomliggande faktorer för övriga 
förändringar. Författarna argumenterar att detta till del kan bero på att förklaringsvariablerna 
är svåra att kvantifiera och kan röra sig om innovationskraft och strategisk fokus. Studien 
ligger ändock i linje med tidigare studier av bl.a. Kaplan (1989) och Muscarella  och 
Vesuypens, båda nämnda här ovan och visar på en operativ förbättring hos företagen under 
PE-backad LBO-struktur.  	  
Björnek, Khaled, Nilstoft (2013) 
Björnek, Khaled och Nilstoft (2013) utför en studie som undersöker den operationella 
verksamhetens utveckling hos svenska företag som blivit uppköpta genom LBO oavsett om 
PE-bolag är inblandade eller ej. Författarnas syfte är att isolera LBO-strukturen som orsak till 
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operativa förbättringar utan inblandning av PE-bolag. Studien mäter den operativa 
verksamheten under LBO-struktur genom att undersöka nyckeltalen: 
 
1.  NOPLAT 
2.  Avkastning på sysselsatt kapital 
3.  Omsättningstillväxt 
4.  Kassaflöde 
5.  Investeringsaktivitet 
6.  Förändringar i arbetskraft och lönenivå 
7.  VD-byte 
 
Totalt 43 företag undersöks under åren 2001 till 2009. Resultatet av studien visar ingen 
statistisk signifikant skillnad i den operativa verksamheten, med undantag för lönenivå och 
antal anställda. Både antal anställda och generell lönenivå ökar under LBO-strukturen. 
Resultatet är intressant då det går emot tidigare forskning (se bl.a. Grubb och Jonsson, 2007). 
Författarna menar att detta således inte stöttar den offentliga kritiken om att PE-bolag skapar 
värde på de anställdas bekostnad.  	  
Danielsson, Eriksson, Erixson (2015) 
Danielsson, Eriksson, Erixson (2015) undersöker om det i Sverige finns skillnader i den 
operativa verksamheten hos tidigare LBO-företag efter avyttring under en ekonomisk kris. I 
studien begränsas urvalet till LBOs genomförda av PE-bolag. För att mäta värdeskapandet 
använder sig studien av nyckeltalen: 
 
1.  Avkastning på sysselsatt kapital 
2.  Omsättningstillväxt 
3.  Kassaflöde 
4.  Investeringsaktivitet 
5.  EBITDA-marginal. 
 
Studien analyserar 36 PE-backade LBO-företag. Urvalet består av företag som blivit 
avyttrade mellan 2004 till 2006. Nyckeltalen i dessa företag mäts sedan under perioden 2007 
till 2010. Författarna visar att det inte finns någon övergripande signifikant skillnad i 
värdeskapande hos de två grupperna under en ekonomisk kris. Studien undersöker, likt vår, 
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operativ verksamhet efter avyttring från en PE-backad LBO-struktur. Uppsatsen begränsas 
dock till en ekonomisk kris och således skiljer sig val av tidsperiod från vår studie och den 
ger heller inte ett generellt svar på prestation efter avyttring. 	  
Sammanställning av tidigare empirisk forskning 
 
Tabell 2: Tidigare empirisk forskning. 
 
Artikelförfattare Data- 
ursprung 
Tidsperiod 
undersökt 
Typ av 
LBO 
Slutsatser 
Jensen (1986) USA Endast sekunddata 
från W.T Grimm 
(1985) presenteras 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
s 
Introducerar den 
friakassaflödesteorin och 
dess implikationer på 
LBOs 
Jensen (1989) USA Ingen empirisk 
data presenteras 
 
Argumenterar för den 
lånefinansierade 
strukturens (LBO) 
fördelar och 
överlägsenhet mot det 
publika bolaget 
Rappaport (1990) USA Ingen empirisk 
data presenteras 
 
Argumenterar emot LBOs 
strukturella fördelar 
jämfört med det publika 
bolaget. Visar på 
inflexibilitet och 
finansiell skörhet 
Kaplan (1989, 
1991) 
USA, 
Globalt 
1980-86, 1979-86 MBO, 
Börsutköp 
Visar på operativa 
förbättringar under LBO-
struktur 
Muscarella och 
Vesuypens (1990) 
USA 1976-87 RLBO Visar på operativa 
förbättringar efter 
återintroduktion främst 
beroende på 
kostnadseffektivisering 
Holthausen och 
Larcker (1997) 
USA 1983-88 RLBO Visar på ett ökat men 
under-snitt sysselsatt 
kapital, samt ökad 
investeringstakt efter 
IPOn.  	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Studentuppsatser Dataursprung Tidsperiod 
undersökt 
Typ av 
LBO 
Slutsatser 
Grubb och 
Jonsson (2007) 
Sverige 1993-2006 PE-backade 
LBO 
Visar på en förbättring av 
den operativa 
verksamheten 
Björnek et al. 
(2013) 
Sverige 2001-2009 Alla typer av 
LBO 
Visar ingen signifikant 
förändring av operativ 
verksamhet undantaget 
högre löner och fler 
anställda 
Danielsson et al. 
(2015) 
Sverige 2004-2006 Post 
avyttring 
PE- backade 
LBO 
Visar ingen signifikant 
förändring av operativ 
verksamhet post avyttring 
under finansiell kris 
Källa: Författarnas Egna. 	  
2.3 Kritik av tidigare empirisk forskning 
Genom att det i tidigare forskning etablerats ett ramverk för hur mätning av operationell 
utveckling kan gå till finns jämförbara resultat och slutsatser att tillgå. Ramverket består av 
olika kombinationer av de nyckeltal som vi i denna studie ämnar använda. Då vissa studier 
bara använder ett urval av nyckeltalen kan det argumenteras att slutsatserna inte är 
jämförbara med tidigare studier. 
 
Majoriteten av tidigare forskning gällande LBO-struktur och PE-bolags involvering i LBOs 
fokuserar på det operationella värdeskapandet under LBO-strukturens existens. Kritiken mot 
PE-bolags agerande härrör sig ofta till tidshorisonten i ägandet samt att värdeskapandet sker 
på bekostnad av andra aktörer, bl.a. anställd personal. Det senare besvarar tidigare forskning 
och visar i stort att en sådan transferering av värde förekommer men inte är applicerbart i 
stort på alla PE-backad LBOs (se bl.a. Grubb och Jonsson, 2008; Kaplan, 1989; Kaplan och 
Strömberg, 2008;). Gällande kritiken av kortsiktighet anser vi att tidigare svensk forskning 
inte på ett tillfredsställande sätt besvarar detta. Det som undersöks i Grubb, Jonssons (2007) 
och Björnek, Khaled och Nilstofts (2013) är hur den operationella verksamheten utvecklas 
under tiden företaget är LBO-ägt.  Grubb och Jonssons (2007) studie visar att LBO-
strukturen är värdeskapande under tiden företaget är LBO-ägt, men vi anser att detta inte ger 
en långsiktig bild av värdeskapandet och den operationella utvecklingen. 
 
Operationella	  resultat	  efter	  en	  private	  equity-­‐backad	  LBO	  
En	  studie	  på	  svenska	  LBO-­‐transaktioner	  efter	  avyttring	  2001-­‐2010	  	  
	   26	  
Vidare finner vi brister i metoden i Danielsson, Eriksson och Erixson (2015). Författarna 
skapar ett jämförelseindex av företag med syfte att jämföra utvecklingen med. Sådana 
kontrollgrupper har använts av flera tidigare studier och kommer användas även i denna (se 
bl.a. Björnek et al., 2013; Grubb, Jonsson 2007). Dock anses sammansättningen av 
kontrollgrupperna i nämnd uppsats vara för snäv. Varje urvalsföretag ställs mot endast ett 
kontrollföretag vilket inte torde ge en rättvisande bild av utvecklingen i branschen. Tidigare 
uppsatser inklusive vår uppsats använder sig av 3-5 kontrollföretag per urvalsföretag. Vidare 
tar uppsatsen inte hänsyn till vilken typ av avyttring som gjorts vilket innebär att urvalet 
innehåller “secondary buyouts” vars struktur inte skiljer sig från den ursprungliga LBO-
strukturen. Resultatet av en undersökning på post-avyttring kan därför bli påverkat av företag 
som fortsatt är i LBO-struktur. 
 
Slutligen finns brister i hypotesformuleringen och således resultatet i Björnek, Khaled och 
Nilstoft (2013). Författarna menar att teorin stödjer hypotesen om att det fria kassaflödet ökar 
när det i själva verket är motsatsen som är sann med grund i Jensens fria kassaflödesteori 
(Jensen, 1986). Sant är dock att kassaflödet (inte det fria) ökar enligt tidigare empirisk 
forskning. Vidare kan slutsatsen gällande lönenivå och antal anställda kritiseras. Författarna 
menar att deras resultat visar på bristande grund för den kritik som riktats mot PE-bolag 
gällande värdeskapande på bekostnad av de anställda. Författarnas urval består dock inte 
enbart av PE-backade LBOs varför resultatet rör LBO-strukturen och kan inte härledas till 
PE-bolagens inblandning. 
 
2.4 Avyttringsstrategier 
Strukturen av de flesta PE-fonder gör att fonden har ett kontraktuellt slut, vid vilken punkt 
PE-bolaget måste betala tillbaka de investerade pengarna till sina investerare (Kaplan, 1989). 
Detta medför att försäljningen av bolaget, benämnd avyttringen, är av stor strategisk 
betydelse för PE-bolagen. I tidigare empirisk forskning av bl.a. Strömberg (2007) redogörs 
för fördelningen mellan avyttringsstrategier men någon djupare forskning på varför vissa är 
mer vanligt förekommande än andra är inte genomförd. 	  
Strömberg (2007) redogör för ett globalt dataset innehållandes 21 000 transaktioner för 
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fördelningen i avyttringar mellan 1970 och 2007. Nedan följer en redogörelse för studiens 
resultat.	  
 
Tabell 3: Avyttringsstrategier 
 
Typ av avyttring Beskrivning Utveckling över tid 
Börsintroduktion 
(IPO) 
Benämns RLBO om företaget tidigare varit publikt 
och innebär att en firma går från privat ägande till 
att bli introducerad på marknaden. För aktieägarna 
innebär denna avyttringsstrategi en något längre 
kapitalbindningstid om inte samtliga aktier kan 
säljas på en gång. 
Kraftigt minskande 
28 procent 1970-84.  
8 procent 2000-02 
Sälj till strategisk 
köpare 
Innebär att firman säljs till ett icke-finansiellt 
företag vars syfte är att nå synergier med befintlig 
verksamhet, växa eller på annat sätt dra långsiktig 
nytta av förvärvet. 
Relativt konstant.  
32 – 38 procent över 
perioden 
Sälj till finansiell 
köpare 
Betecknas ibland som en “secondary buyout” vilket 
innebär att en andra LBO äger rum. Den nya 
uppköparen har liknande avsikter med uppköpet 
som den första uppköparen hade 
Ökande. Från 6 
procent mellan 1970-
1989 till 30 procent 
2000-2002 
Sälj till LBO-
backat företag 
Innebär att ett annat företag i LBO-struktur köper 
upp företaget. 
Ökande.  Från 2 
procent 1970-89.  
Till 5 procent 2000-
02 och 14 procent 
2006-2007 
Sälj till ledning 
(MBO) 
Innebär att ledningen under LBO-strukturen 
förvärvar bolaget 
Liten andel runt 3 
procent 
Källa: Författarnas egna. Grundad på Strömberg (2007) tabell 4. 
 
Denna uppsats ämnar undersöka om det föreligger några skillnader i operativ verksamhet 
mellan de olika avyttringsstrategierna. Då sälj till annan finansiell köpare samt sälj till LBO-
backat företag inte avslutar LBO-strukturen utan fortsätter den, bortses från dessa 
avyttringsstrategier. 
 
2.5 Hypoteser 
Baserat på tidigare forskning samt teori på området har sex hypoteser formulerats som grund 
för den analys vi ämnar att utföra.  De två första hypoteserna är grundade i Koller, Goedhart 
och Wessels teori och den tredje och fjärde grundas i Kaplans undersökning från 1989. Den 
sista hypotesen ämnar testa om skillnader föreligger mellan avyttringsstrategierna. 
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H0 = Det föreligger ingen skillnad i avkastning på sysselsatt kapital för företag som 
genomgått en LBO kontra företag som inte genomgått en LBO.  
H1 =  Det föreligger skillnad i avkastning på sysselsatt kapital för företag som genomgått en 
LBO kontra företag som inte genomgått en LBO.  	  
H0 =  Det föreligger ingen skillnad i Omsättningstillväxt för företag som genomgått en LBO 
kontra företag som inte genomgått en LBO.  
H1 = Det föreligger skillnad i Omsättningstillväxt för företag som genomgått en LBO kontra 
företag som inte genomgått en LBO.  	  
H0 = Det föreligger ingen skillnad i Kassaflöde för företag som genomgått en LBO kontra 
företag som inte genomgått en LBO.  
H1 = Det föreligger skillnad i Kassaflöde för företag som genomgått en LBO kontra företag 
som inte genomgått en LBO.  	  
H0 = Det föreligger ingen skillnad i Investeringsaktivitet för företag som genomgått en LBO 
kontra företag som inte genomgått en LBO.  
H1 = Det föreligger skillnad i Investeringsaktivitet för företag som genomgått en LBO kontra 
företag som inte genomgått en LBO.  	  
H0 = Det föreligger ingen skillnad i EBITDA-Marginal för företag som genomgått en LBO 
kontra företag som inte genomgått en LBO.  
H1 = Det föreligger skillnad i EBITDA-Marginal för företag som genomgått en LBO kontra 
företag som inte genomgått en LBO.  	  
H0 = Det föreligger ingen skillnad i operativ verksamhet mellan företag som avyttrats genom 
sälj till strategisk köpare kontra MBO.  
H1 = Det föreligger skillnad i operativ verksamhet mellan företag som avyttrats genom sälj 
till strategisk köpare kontra MBO3.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  3	  Operativ verksamhet definieras som samtliga fem ovanstående nyckeltal. För att det enligt vår definition ska 
föreligga skillnad krävs endast att ett nyckeltal uppvisar statistisk signifikant skillnad på fem procent nivå. 
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3. Metod 
 
I metoddelen redogörs för följande delar i nedan förklarad ordningsföljd. 
 
 
Figur 1. Metodbeskrivning 
 
 
Källa: Författarnas egna.  
 
3.1 Forskningsansats 
Uppsatsen har utformats utifrån en deduktiv ansats. En deduktiv ansats innebär att forskaren 
formulerar hypoteser utifrån vad som är känt inom teorin för att sedan samla data och se om 
det går att härleda konsekvenser som följer av hypotesen och se om det stämmer överens med 
verkligheten (Lundahl och Skärvad, 1999). Motsatsen till en deduktiv ansats är induktiv, 
vilket innebär att istället för att utgå från teorin så samlas empiri in från verkligheten och 
sedan formuleras teorier utifrån empirin. Den deduktiva ansatsen har valts för att se om tidiga 
teorier och forskning som gjorts på detta ämne kan tillämpas även i Sverige på svenska 
företag och för att ge en färsk studie inom området. En annan faktor som ska tas i beaktning 
är om det är en kvalitativ eller kvantitativ studie. När mätningar, matematik och statistik 
används som metod benämns det som kvantitativa studier. Det är sådana metoder som blir 
numeriska observationer eller kan transformeras till sådana. Kvantitativa studier domineras 
Operationella	  resultat	  efter	  en	  private	  equity-­‐backad	  LBO	  
En	  studie	  på	  svenska	  LBO-­‐transaktioner	  efter	  avyttring	  2001-­‐2010	  	  
	   30	  
av kvantitativ data men kan även innehålla kvalitativ data (Lundahl och Skärvad 1999, s. 51). 
I detta examensarbete samlas ekonomisk data in varför den kvantitativa 
undersökningsmetoden är mest lämplig. 	  
 
3.2 Data och litteratur 
3.2.1 Data 
Urvalet har tagits fram med hjälp av databasen Zephyr. Efter att initialt urval är insamlat har 
samtliga transaktioner kontrollerats via PE-bolagens hemsidor samt pressutskick. För att 
ytterligare kontrollera urvalets korrekthet har urvalet jämförts med två tidigare uppsatser i 
ämnet: Grubb och Jonssons (2006) undersökning ”The Operating Impact of Buyouts in 
Sweden: A Study of Value Creation” samt Björnek, Khaled, Nilstoft (2013)” Leveraged 
Buyouts – En studie på dess effekt på den operativa verksamheten”. Kontrollgrupperna 
skapas med Business retriever och funktionen konkurrensanalys där bolag inom samma 
bransch, baserat på SNI-kod, listas. Den ekonomiska informationen för urvalsföretagen samt 
kontrollgrupperna har inhämtats från Business retriever samt företagens årsredovisningar. 
Årsredovisningarna kommer från bolagsverket och är granskade av auktoriserade revisorer. 
 
Studien består således av sekundärdata, vilket innebär att materialet inte har samlats in av oss 
själva, utan där själva insamlandet utförts av andra (Lundahl och Skärvad 1999, s. 52). 
Sekundärdata är tidseffektivt vilket leder till att forskare kan ägna mer tid åt litteratursökning, 
att analysera och tolka datan samt är mindre kostsamt (Bryman, Bell 2013 s. 326).  När denna 
typ av datainsamling (sekundärdata) hämtas, bör forskare ställa sig ett antal kontrollfrågor för 
att säkerställa materialets relevans, reliabilitet, precision och validitet. Lundahl och Skärvad 
listar frågorna på sidan 132 i “Utredningsmetodik för samhällsvetare och ekonomer” 
följande; 
 
• Finns det sekundärdata om det fenomen som studien handlar om, och i så fall var? 
• Är dessa data tillgängliga? 
• Hur kan dessa data utnyttjas och analyseras för att belysa och besvara studiens 
problemställning? 
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I Sverige tillämpas offentlighetsprincipen vilket gör datan vi efterfrågar tillgänglig i hög grad. 
Vidare har likande studier gjorts med liknande insamlingsmetod vilket ytterligare vittnar om 
sekundärdatans tillgänglighet. 
3.2.2 Litteratur 
Elektronisk litteratur och forskningsartiklar har primärt hämtats ifrån tre stora databaser; 
LUBsearch, Google Scholar och Harvard Business Review. Databaserna som använts anses 
tillförlitliga och väletablerade. De artiklar som hämtats anses vara av god kvalitet då det är 
välkända forskare inom området som skrivit dem samt att de är granskade innan de blivit 
publicerade. Litteratur i skrift har noga valts ut genom rådfrågning av handledare och 
bibliotekarie. Validiteten anses hög för tidigare nämnda databaser men varje individuell 
artikel och litteratur har granskats och reliabiliteten och relevansen har ifrågasatts. Merparten 
av den valda litteraturen är skriven av erkända forskare såsom Steven N. Kaplan, Michael C. 
Jensen, Alfred Rappaport och Patrick A. Gaughan. Tidigare uppsatser har gett inspiration och 
inblick i LBO-forskning men har beaktats med större försiktighet då reliabiliteten är lägre i 
dessa än övrig litteratur. 
 
3.3 Avgränsningar 
Tidsperiod 
Studien begränsas till att innefatta företag som är avyttrade mellan 2001 och 2010. För att få 
en rättvisande bild av hur en PE-backad LBO-struktur påverkar ett företag är det nödvändigt 
att justera för hög- och lågkonjunkturer. Mätpunkten 3 år efter avyttring blir därför 2004-
2013. Motiveringen till detta är att mäta företagens operationella verksamhet i både 
högkonjunktur och lågkonjunktur, för att få en så neutral bild som möjligt. Tidsperioden 
karaktäriseras av finanskrisen som trädde in 2008, vilket gör att åren 2004-2007 representerar 
ett gott ekonomiskt klimat och åren 2008-2009 representerar ett sämre ekonomiskt klimat 
med en återhämtningsperiod 2010-2013. 
 
LBO-typ och avyttring 
Urvalet har begränsats till LBOs genomförda av PE-bolag. LBOs som är genomförda av 
andra aktörer så som befintlig ledning och industriella aktörer ligger utanför studiens ram. Då 
det är mot PE-bolag och riskkapital som den offentliga kritiken främst riktats vid LBOs anses 
detta vara av större intresse än LBO oavsett om PE är inblandat eller ej. Vidare har PE-
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backade LBOs som genomfört en “secondary buyout” och sålts vidare till en andra finansiell 
aktör inte inkluderats. Denna avgränsning görs för att renodla för operationell prestation post 
LBO-struktur. Vid avyttring genom försäljning till annan finansiell aktör (PE-bolag) behålls 
ofta LBO-strukturen. 
 
Geografiskt område 
Studien avgränsas till PE-backade LBOs där det uppköpta företaget både innan uppköp, 
under ägandet och efter avyttring finns kvar som svenskt aktiebolag. Studien tar inte hänsyn 
till om PE-bolaget är svenskt eller om avyttring sker till utländsk aktör såvida ovan kriterier 
gällande svenskt aktiebolag är uppfyllda. 
 
Transaktionsstorlek 
Ingen hänsyn tas till transaktionsstorlek. Studien avser visa på PE-backade LBOs effekt på 
operativ verksamhet efter avyttring oavsett storlek på det utsatta bolaget. Tidigare studier, 
framförallt amerikanska, har ett minsta transaktionsvärde som avgränsning men då främst i 
syfte att avgränsa storleken på urvalet. Sveriges marknad för PE-backade LBOs anses 
tillräckligt liten för att en sådan gräns ska upplevas överflödig. 	  
3.4 Urval LBO-företag 
Urvalet består, efter avgränsningar enligt ovan av 52 företag som blivit uppköpta genom en 
LBO och sedan avyttrats mellan 2001 och 2010. Urvalet består vidare av 46 stycken företag 
som avyttrats via försäljning till strategisk köpare, fem företag som köpts av befintlig ledning 
samt två företag som börsintroducerats. Då datasetet innehåller en tydlig bias mot företag 
som sålts till strategiska köpare  samt att antalet företag som börsintroducerats bara är två till 
antalet beslutas att endast undersöka skillnader mellan försäljning till strategisk köpare och 
MBO. 	  
3.5 Kontrollgrupper 
Kontrollgrupper upprättas med hjälp av Business Retrievers konkurrensanalys. Två kriterier 
för att hitta jämförelseföretag används: bransch och storlek. För att hitta företag av jämförbar 
storlek anser vi det lämpligt att titta på omsättningen det år LBO företaget avyttrades. För att 
analyserna ska bli så rättvisande som möjligt bildas en kontrollgrupp bestående av tre företag 
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för varje urvalsföretag. Då urvalet efter bortfall består av 35 företag har data för totalt 105 
kontrollföretag bearbetats. Samma data tas fram och nyckeltal beräknas för urvalsföretagen 
och kontrollföretagen. För varje kontrollgrupp tas ett genomsnittsvärde av varje nyckeltal 
fram. Detta används istället för ett index för att jämföra företagens prestation. 
 
3.6 Bortfallsanalys 
Bortfallsanalysen är indelad i två stycken. Det första behandlar bortfallen bland 
urvalsföretagen och där redovisas även hur bortfallen är fördelade per år. Det andra 
kommenterar bortfallen i kontrollgrupperna, varje kontrollgrupp ska bestå av tre företag i 
samma bransch och med liknande omsättning. 	  
3.6.1 Bortfall urvalsföretag 
Efter avgränsningar för att LBOn ska ha varit PE-backad, avyttrad mellan 2001-2010 samt att 
avyttringen ska ha varit till en strategisk köpare, IPO eller MBO återstår 52 relevanta bolag, 
ytterligare 17 faller bort av någon av nedanstående anledningar. Slutligt urval består av 35 
företag. 
 
1. Finns ej i Affärsdata eller Retriever Business 
2. Hittar ej årsredovisningar 
3. Företagen genomgått fusion efter LBO och data   
4. Brutet räkenskapsår som sträckt sig över mer eller mindre än ett år.  
5. Företaget avstyckat eller gått i konkurs efter avyttring 
 
Tabell 4: Bortfall 
 
Urval/År 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Totalt 
Ursprungs Urval 3 1 3 13 11 12 4 1 2 2 52 
Bortfall 2 0 0 5 3 4 3 0 0 0 17 
Slutligt urval 1 1 3 8 8 8 1 1 2 2 35 
Källa: Författarnas egna. 	  
Oavsett anledning till bortfall innebär bortfall en risk för snedvridning av resultatet. 
Urvalet innehåller en större andel företag som blivit avyttrade under mitten av vald 
tidsperiod, 2004-2006, vilket också speglas i bortfallet. Det slutliga urvalet anses därför inte 
snedvrida fördelningen mellan åren i någon större grad. En av de stora anledningarna till 
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bortfallet är frånvaro av ekonomisk information på grund av fusioner och sammanslagningar 
med större koncerner. Detta skapar en bias i det slutliga urvalet med en större andel företag 
som inte blivit fusionerade i en stor koncern än vad det ursprungliga urvalet innehåller. 
Denna snedvridning kan innebära att effekter som strategiskt uppköp av större koncerner inte 
speglas tillfredsställande i resultatet.  
 
Vidare kan det stora bortfallets konsekvens med ett relativt litet urval problematiseras. Ett 
mindre urval minskar möjligheten att finna generella resultat. Då urvalet fortsatt innehåller 35 
företag anser vi det stort nog för fortsatt arbete. 
 
Slutligen sker samtliga bortfall av företag som sålts till strategisk köpare vilket lämnar den 
slutliga fördelningen fem företag som sålts via en MBO och 28 företag som sålts till 
strategisk köpare. De stora skillnaderna som finns i fördelning är inte optimal men fem 
företag som sålts via MBO bedöms tillräcklig för att genomföra en jämförelse. Från 
börsintroducerade bolag bortses som nämnt i avsnitt 3.4. 
 
3.6.2 Bortfall kontrollföretag 
För ett fåtal urvalsföretag bedöms inte tre lämpliga kontrollföretag existera. Detta är främst 
beroende på  
 
1. Att branschen urvalsföretaget är aktivt inom är liten och tillräckligt med direkta 
konkurrenter inte finns på den svenska marknaden, att gå utanför branschen har bedömts ge 
missvisande resultat.  
2. Att företag med liknande omsättning inte finns inom aktuell bransch Att använda företag 
med stor skillnad i omsättning som kontrollföretag har bedömts ge missvisande resultat. 
 
Lämpliga kontrollföretag är för 94 procent av urvalsföretagen tre till antalet för övriga 6 
procent har två kontrollföretag använts. I de fall bara två kontrollföretag går att finna har vi 
valt att inte kompromissa på kriterierna för kontrollföretag då vi anser att detta kan snedvrida 
resultatet mer än vad avsaknad av ett sista kontrollföretag gör. 
 
Operationella	  resultat	  efter	  en	  private	  equity-­‐backad	  LBO	  
En	  studie	  på	  svenska	  LBO-­‐transaktioner	  efter	  avyttring	  2001-­‐2010	  	  
	   35	  
3.7 Val av nyckeltal 
För att mäta den operativa verksamheten används fem nyckeltal. Den tidigare forskning på 
området har gjort ett ramverk för vad som kan användas i mätning av operationell 
verksamhet. Denna undersökning hämtar sina nyckeltal från boken “valuation” av Koller, 
Goedhart och Wessels (2005), samt Kaplans artikel  “The effect of management buyouts on 
operating performance and value” från 1989. 
 
Från Koller, Goedhart och Wessel används nyckeltalen - avkastning på sysselsatt kapital, 
omsättningstillväxt, och kassaflöde. Koller, Goedhart och Wessel menar att dessa nyckeltal 
utgör ett mer rättvisande mått på värdeskapande än de redovisningsmässiga resultaten. 
Avkastning på sysselsatt kapital och omsättningstillväxt är båda värdedrivare för kassaflödet 
varför samtliga tre utgör bas för att mäta operativt värdeskapande i ett bolag. 
 
Från Kaplan används nyckeltalen operativ vinst, kassaflöde och 
investeringskostnader.  Genom att använda de två sistnämnda som relativa tal snarare än 
absoluta menar Kaplan att man fångar en bredare bild av företaget. Att använda sig av 
relativa tal förenklar också den jämförelse som denna studie ämnar genomföra. Nedan 
redogörs för de sex nyckeltalen som denna studie använder. 
 
3.7.1 EBITDA marginal 
 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔  	  
För att mäta den operativa vinstmarginalen används EBITDA-marginal. Nyckeltalet 
EBITDA-marginal visar den operativa verksamhetens vinstmarginal (Berk  och DeMarzo, 
2011, Uppl. 3, s. 43 och Koller, Goedhart och Wessels, 2010, s. 59-79) 	  
3.7.2 Avkastning på sysselsatt kapital 
 (𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 − 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑑𝑒  𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟)𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑡  𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙  
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Avkastning på sysselsatt kapital visar hur effektivt ett företag allokerar sitt kapital till 
lönsamma investeringar. Nyckeltalet indikerar hur väl företagets investeringar generar 
avkastning, i förhållande till sina konkurrenter. Företag som har en bra avkastning på 
sysselsatt kapital har en god chans till en långsiktig hög avkastning, över tid och över 
konjunkturförändringar. 
 
Kritik mot att använda avkastning på sysselsatt kapital  i detta sammanhang är bland annat att 
nyckeltalet påverkas av företags branschtillhörighet vilka använder olika bokföringsprinciper 
(Koller, Goedhart och Wessels, 2010, s. 59-79). Detta överbryggas i studien genom att endast 
använda kontrollföretag i samma bransch som urvalsföretaget. 	  
3.7.3 Omsättningstillväxt 
 (𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔! −   𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔!)𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔!  
 
Omsättningstillväxten är en indikator för företags årliga tillväxt. Nettoomsättning är kopplat 
till EBITDA-marginalen, vilket skapar ett samband mellan tillväxt och avkastning.   	  
3.7.4 Kassaflöde 
 Å𝑟𝑒𝑡𝑠  𝑘𝑎𝑠𝑠𝑎𝑓𝑙ö𝑑𝑒𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 
 Å𝑟𝑒𝑡𝑠  𝑘𝑎𝑠𝑠𝑎𝑓𝑙ö𝑑𝑒𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟 
 
Kaplan redogör i “The effects of management buyouts on operating performances and value” 
(1989) för tre olika sätt att använda kassaflöde som ett mått på operationell förbättring. 
Kaplan menar att de tre olika nyckeltalen alla är imperfekta men att de tillsammans kan 
utgöra en rättvisande bild för utvecklingen. Detta arbete undersöker två av Kaplans tre 
nyckeltal att mäta kassaflödet, och bortser där med från nyckeltalet “årets kassaflöde”, med 
anledningen att absoluta tal är svåra att jämföra. De två andra nyckeltalen, som denna 
undersökning använder, redogör för kassaflödet i relation till nettoomsättning och totala 
tillgångar, vilket gör att vi kommer ifrån den problematik som absoluta tal har för skillnader i 
företagsstorlek. 
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3.7.5 Investeringsaktivitet 
 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔  
 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎  𝑡𝑖𝑙𝑙𝑔å𝑛𝑔𝑎𝑟  
 
I uppsatsen definieras investeringskostnader som: Materiella Anläggningstillgångar år ett - 
Materiella anläggningstillgångar år noll + Periodens avskrivningar. Denna definition har sin 
grund i Kaplans värderingsmodell från 1989. 
 
För att kommentera långsiktigheten i ett företags vinster används ett mått på investeringstakt. 
Genom att minska investeringstakt kan ett företag teoretiskt öka lönsamhet kortsiktigt på 
bekostnad av framtiden. Detsamma gäller omvänt, ett företag som ökar sina investeringar 
minskar potentiellt lönsamhet på kort sikt till förmån för vinster på längre sikt, när 
investeringen ger avkastning. 
 
I linje med den kritik som finns mot PE-backade LBOs kortsiktighet är måttet ett sätt att 
kommentera om PE LBO-företag post avyttring har skillnader i genomsnittlig 
investeringsaktivitet mot branschsnitt. 	  
3.8 Tillvägagångssätt för studien 
Nyckeltalen beräknas med data hämtade från Retriever Business i den mån det går. För data 
tidigare än 2004 används årsredovisningar på grund av att Retriever Business enbart sträcker 
sig tio år bakåt i tiden. För både urvalsföretagen och jämförelseföretagen beräknas samma 
nyckeltal för det år då avyttring skedde samt för tre år efter avyttring. Nyckeltalen kommer 
sedan att användas i de statistiska testen. 
 
Totalt har sju nyckeltal per företag beräknats för två tillfällen, år noll och tre. För varje 
kontrollgrupp om tre företag skapas ett genomsnittsvärde för respektive grupp och nyckeltal 
som sedan används som branschjämförelse. Totalt har cirka 2100 nyckeltal beräknats för 
studien. 	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3.9 Val av statistiska test 
Vårt urval består av två oberoende stickprov, LBO-företag och icke-LBO. Studien testar om 
det finns någon skillnad inom operativ verksamhet genom ett independent sample t-test. Då 
stickprovet består av fler än 30 observationer kan stickprovet antas vara approximativt 
normalfördelat. Datan för varje nyckeltal har ändå testats för att se om det föreligger 
normalfördelningen genom histogram, boxplots och QQ-plots. Materialet visar sig överlag 
vara normalfördelade. Wilcoxons ickeparametiska test kompletterar studien i de fall då 
materialet inte är normalfördelat. Wilcoxons ickeparatmetiska test som även är kallat Mann-
Whitney U test är ett starkare test än T-test när materialet inte är normalfördelat (Körner och 
Wahlgren, 2006).  
 
En statistisk hypotesprövning upprättas vilket innebär att man testar hur trovärdiga specifika 
antaganden är om en särskild population (Körner och Wahlgren 2006, s. 182). Detta 
genomförs på så vis att en nollhypotes (H0) och en mothypotes (H1) formuleras. Efter att 
testet har genomförts accepteras eller förkastas nollhypotesen (Körner och Wahlgren, 2006, 
s.191). För att minska risken att exempelvis förkasta nollhypotesen när den är sann sätts en 
lämplig signifikansnivå. Vanligen sätts en signifikansnivå på fem procent. Beroende på om 
testets signifikans överstiger eller understiger signifikansnivån på fem procent accepteras 
eller förkastas nollhypotesen (Körner och Wahlgren, 2006, s. 191).  
 
Nollhypotesen formuleras som att det inte föreligger någon skillnad mellan grupperna medan 
mothypotesen formuleras tvärt om, det vill säga att det föreligger skillnad mellan grupperna. 
Detta medför att testet blir tvåsidigt vilket innebär möjlighet får båda gruppernas värden att 
vara större respektive mindre än varandra.  
 
3.10 Metodkritik 
3.10.1 Validitet 
Med validitet menas att de variabler som undersökningen mäter prövar undersökningens 
ställda hypoteser och således är relevanta för slutsatserna (Bryman och Bell, 2013). Bryman 
och Bell delar upp validitetsbegreppet i en intern och en extern validitet. Den interna 
validiteten bygger på att studien mäter det som ska mätas, i denna studie, operationell 
verksamhet. För denna uppsats översätts detta till om de valda nyckeltalen faktiskt svarar för 
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företagens operationella verksamhet. Då modellerna är replikerade av välkända forskare och 
beprövade i tidigare undersökningar anses valda nyckeltal vara relevanta. 
 
Den externa valideten handlar om till vilken grad resultatet är generaliserbart och kan 
användas i kontexter andra än uppsatsens specifika. Generaliserbarheten påverkas också av 
att urvalet är representativt för populationen (Bryman och Bell, 2013, s. 64). Då svenska 
företag enligt svensk lag inte behöver redovisa ifall en LBO genomförts är det svårt att veta 
det exakta antalet LBOs som genomfört under de undersökta åren. Då populationen inte är 
tydlig är det svårt att uttala sig om hur representativt urvalet är. Med en noggrann process i 
framtagandet av urvalet och med noggranna jämförelser med tidigare uppsatsers urval anser 
vi ändock att urvalet är representativt. Bortfallen i urvalsgruppen diskuteras i avsnitt 3.6 
bortfallsanalys. 
 
I denna studie används data från företagens årsredovisningar vilka kan vara utsatt för 
“earnings management” (Ronen och Yaari, 2008, s. 25). “Earnings management” vilket grovt 
översatt betyder medveten manipulation av räkenskaperna kan, tillsammans med olika 
bokföringsprinciper för olika branscher, utgöra ett problem. Manipulation av räkenskaperna 
är svårt att kontrollera och undvika medan problem hänförliga till olika bokföringsprinciper 
kan överbyggas genom att jämföra bolag inom samma bransch. Detta är något vi varit 
noggranna med i denna studie. 	  
3.10.2 Reliabilitet 
Med reliabilitet menas tillförlitlighet. Hög reliabilitet betyder att undersökningen skall kunna 
göras om igen och visa samma resultat. Det visar således på frånvaron av slumpmässiga eller 
tillfälliga fel (Bryman och Bell, 2013). Reliabiliteten på denna undersökning anses vara hög, 
då den data som samlats in för undersökningen är från tillförlitliga databaser samt 
årsredovisningar. Faktorer som försämrar studiens reliabilitet är den mänskliga faktorn. För 
att minimera risken för misstag, har datainsamling skett på ett välstrukturerat arbetssätt samt 
sparats i ordnade mappar. Nyckeltalsberäkningarna sker i Excel med samma formler för 
samtliga bolag vilket vidare minskar risken för misstag och felberäkningar.  
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4. Resultat 
 
I detta kapitel redogörs för resultaten från de statistiska test som utförts i studien. Testen 
bygger på 35 företag som genomgått en LBO och deras kontrollgrupp. Resultaten redovisas 
ett nyckeltal i taget.  
 
Det förekommer extremvärden i datan som påverkat resultatet. I de tester där det finns 
extremvärden så har det ansetts lämpligare att undersöka medianen snarare än medelvärdet då 
medianen är mindre känslig för extremvärden.  
 
4.1 EBITDA-marginal 	  
Tabell 5: EBITDA-marginal 
  
År 0 År 3 
LBO 
Medelvärde 12,43% 9,19% 
Median 7,95% 6,65% 
Jämförelsegrupp 
Medelvärde 8,30% 9,42% 
Median 7,99% 8,21% 
Källa: Författarnas egna. 
 
I detta avsnitt testas följande hypotes: 
H0 = Det föreligger ingen skillnad i EBITDA-Marginal för företag som genomgått en LBO 
kontra företag som inte genomgått en LBO.   
 
Utifrån studiens genomförda independent sample t-test går det inte påvisa någon signifikant 
skillnad i EBITDA-marginal vid avyttringsåret av LBO-företaget. Detta innebär att H0 
accepteras. Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga 2.  
 
Det finns heller ingen signifikant skillnad i EBITA-marginal tre år efter avyttringen av LBO-
företaget. Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga 3.  
 
Samma år som avyttring skedde hade LBO-gruppen ett medelvärde på 12,4 procent medan 
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kontrollgruppen hade ett medelvärde på 8,3 procent. Tre år efter avyttring låg båda grupperna 
på runt 9 procent. EBITDA marginalen har sjunkit hos LBO företagen medan deras 
jämförelsegrupp ökat. 	  
4.2 Avkastning på sysselsatt kapital 	  
Tabell 6: Avkastning på sysselsatt kapital. 
 
  
År 0 År 3 
LBO Medelvärde -26,10% 25,49% 
Median 12,73% 12,98% 
Jämförelsegrupp 
Medelvärde -182,66% 50,73% 
Median 18,86% 16,63% 
Källa: Författarnas egna.  
 
I detta avsnitt testas följande hypotes: 
H0 = Det föreligger ingen skillnad i avkastning på sysselsatt kapital för företag som 
genomgått en LBO kontra företag som inte genomgått en LBO.  
 
Utifrån studiens genomförda independent sample t-test går det inte påvisa någon signifikant 
skillnad i avkastning på sysselsatt kapital vid avyttringsåret av LBO-företaget. Detta innebär 
att H0 accepteras. Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga 2. 
 
Det finns heller ingen signifikant skillnad i avkastning på sysselsatt kapital tre år efter 
avyttringen av LBO-företaget. Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga 3.  
 
Precis som på EBITDA-marginalen kan det inte påvisas någon signifikans. Testet visar att 
medelvärdet ökat hos båda grupperna. Medelvärdet är mycket påverkat av de extremvärden 
som finns i materialet, varför det är bättre att använda medianen för jämförelse. För LBO-
gruppen är medianen 12,73 procent samma år som avyttring och 12,98 procent tre år efter 
avyttring. För jämförelsegruppen är Avkastningen på sysselsatt kapitel 18,86 procent 
respektive 16,63 procent. Testet visar att LBO företagen har sämre avkastning på sysselsatt 
kapital än sin jämförelsegrupp för både år noll och tre. 
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4.3 Omsättningstillväxt 	  
Tabell: 7: Omsättningstillväxt. 
 
  
År 0 År 3 
LBO 
Medelvärde 14,94% 6,70% 
Median 7,65% 5,16% 
Jämförelsegrupp 
Medelvärde 11,50% 26,60% 
Median 7,47% 6,40% 
Källa: Författarnas egna. 	  
I detta avsnitt testas följande hypotes: 
H0 =  Det föreligger ingen skillnad i Omsättningstillväxt för företag som genomgått en LBO 
kontra företag som inte genomgått en LBO.  
 
Utifrån studiens genomförda independent sample t-test går det inte påvisa någon signifikant 
skillnad i omsättningstillväxt vid avyttringsåret av LBO-företaget. Detta innebär att H0 
accepteras. Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga 2.  
 
Det finns heller ingen signifikant skillnad i omsättningstillväxt tre år efter avyttringen av 
LBO-företaget. Resultatet finns bifogat i bilaga 3.  
 
Av samma anledning som för avkastning på sysselsatt kapital är medianen ett bättre 
jämförelsemått för omsättningstillväxt. Avyttringsåret har både jämförelsegrupperna och 
LBO företagen en median på ungefär 7,5 procent men tre år efter avyttring så skiljer sig 
grupperna lite åt då jämförelsegruppens median bara sjunkit med en procentenhet och LBO-
företagens median sjunkit med dubbelt så mycket.  	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4.4 Kassaflöde 	  
Tabell 8: Kassaflöde/Totaltkapital 
 
  
År 0 År 3 
LBO 
Medelvärde 7,80% 9,68% 
Median 7,05% 11,23% 
Jämförelsegrupp 
Medelvärde 12,50% 9,33% 
Median 11,54% 11,43% 
Källa: Författarnas egna.  
 
Tabell 9: Kassaflöde/Omsättning 
 
  
År 0 År 3 
LBO 
Medelvärde 14,23% 6,96% 
Median 4,79% 5,01% 
Jämförelsegrupp 
Medelvärde 7,40% 6,68% 
Median 6,63% 6,52% 
Källa: Författarnas egna.  
 
I detta avsnitt testas följande hypotes: 
H0 = Det föreligger ingen skillnad i Kassaflöde för företag som genomgått en LBO kontra 
företag som inte genomgått en LBO.  
 
Utifrån studiens genomförda independent sample t-test går det inte påvisa någon signifikant 
skillnad i kassaflöde vid avyttringsåret av LBO-företagen. Signifikans saknades både vid 
kassaflöde mätt som kassaflöde/totala tillgångar  såväl som kassaflöde mätt som 
kassaflöde/omsättning. Detta innebär att H0 accepteras. Resultatet i sin helhet finns bifogat i 
bilaga 2.  
 
Det finns heller ingen signifikant skillnad i kassaflöde tre år efter avyttringen av LBO-
företagen. Resultatet i sin helhet finns bifogat i bilaga 3.  
 
Resultaten visar att kassaflöde/omsättning är stabilt både för LBO-företagen och 
jämförelseföretagen mellan avyttringsår och tre år efter. LBO-företagen ligger på runt fem 
procent medan jämförelsegruppen en procent högre. Däremot skiljer sig grupperna åt för 
kassaflöde/totala tillgångar. Jämförelsegruppen är på elva procent vid båda mättillfällena 
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medan  LBO-gruppen ökade från sju till elva procent.  
 
4.5 Investeringsaktivitet 	  
Tabell 10: Investeringstakt/Omsättning 
 
  
År 0 År 3 
LBO 
Medelvärde 1,30% 1,93% 
Median 1,52% 1,38% 
Jämförelsegrupp 
Medelvärde 1,87% 3,89% 
Median 2,27% 1,75% 
Källa: Författarnas egna 
 
 
Tabell 11: Investeringstakt/Tillgångar 
 
  
År 0 År 3 
LBO Medelvärde 2,24% 2,33% 
Median 2,48% 1,58% 
Jämförelsegrupp Medelvärde 3,15% 5,21% 
Median 3,92% 3,50% 
Källa: Författarnas egna 	  
H0 = Det föreligger ingen skillnad i Investeringsaktivitet för företag som genomgått en LBO 
kontra företag som inte genomgått en LBO.  
 
Utifrån studiens genomförda independent sample t-test går det inte att påvisa någon 
signifikant skillnad i investeringskostnader ställt mot totala tillgångar år noll eller år tre efter 
avyttring för LBO-företagen. För investeringskostnader ställt mot omsättning går inte heller 
att visa någon signifikant skillnad för åren. 
Resultatet finns bifogat i bilaga 2 för avyttringsåret och bilaga 3 för år 3. 
 
Med hjälp av Wilcoxons icke parametiska test så kan vi visa en signifikant skillnad på 
investeringskostnader/totala tillgångar år noll. År tre finns ingen signifikant skillnad. 
Resultatet finns bifogat i bilaga 5.  
 
Efter närmare undersökning framgår att datasetet för nyckeltalet inte är normalfördelat vilket 
förklarar testens skilda resultat. Vid icke normalfördelad data, som diskuteras i avsnitt 3.9, 
anses Wilcoxons test ge ett mer rättvisande resultat. 
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Vid avyttringsåret hade LBO-företagen en median på 2,23 procent medan jämförelsegruppen 
hade 3,15 procent. Efter tre år låg samma nyckeltal på 1,5 procent medan jämförelsegruppen 
hade ökat till 3,5 procent. Resultatet är dock inte statistiskt säkerställt. 
 
4.6 Avyttringsstrategi 
I detta avsnitt testas följande hypotes:  
 
H0 = Det föreligger ingen skillnad i operativ verksamhet mellan företag som avyttrats genom 
sälj till strategisk köpare kontra MBO.  
 
Utifrån studiens utförda Wilcoxons icke parametiska test och independent t-test går det inte 
att påvisa någon signifikant skillnad för något av nyckeltalen. 
 
Resultatet finns bifogat i bilaga 4.  	  
5. Analys 
 
I detta avsnitt analyseras de resultat som presenterades i kapitel 4. Analysen knyter an till de 
teorier, argument och tidigare empirisk forskning som presenterades i kapitel 2. Analysen är 
uppbyggd enligt liknande struktur som kapital 4, med genomgång per nyckeltal. Analysen 
avslutas med en sammanfattning. 
 
I resultatet framgår att det inte går att finna statistiskt säkerställda skillnader på något av de 
kontrollerade nyckeltalen förutom investeringstakt mot totala tillgångar. Detta betyder att 
inga generella skillnader mellan  PE-backade LBO företag efter avyttring och dess 
kontrollgrupper går att påvisa. Enligt teorin finns strukturella vinster i LBO-strukturen främst 
i form av en minskning av principal-agentproblematiken samt den fria kassaflödesteorin. 
Samtidigt finns en kritik mot PE-bolag och deras ägande om att vara värdeförstörande och 
kortsiktiga. Hur skiljer sig vårt resultat från tidigare forskning, kan det förklaras med de 
presenterade teorierna samt vad får resultatet för implikationer för framtiden?  
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EBITDA-marginal 
Det framgår i resultatet att det inte finns någon signifikant skillnad mellan grupperna, LBO-
företag och dess kontrollgrupper i EBITDA-marginal samma år som avyttring, år 0 samt tre 
år därefter. Att resultatet inte är signifikant innebär att inga slutsatser kan dras för 
populationen i stort. Det finns dock skillnader i medianvärdet för grupperna, 12,4 procent hos 
LBO-företagen och 8,3 procent hos kontrollgruppen. Tre år efter avyttring är skillnaderna 
borta. 
 
Grubb och Jonsson visar i sin studie från 2007 att EBITDA-marginalen förbättras under 
LBO-ägandet och att den är signifikant högre än kontrollföretagens. Skillnaden förklaras av 
Grubb och Jonsson med en generell minskning i lönekostnader och kan vidare förklaras med 
en minskning av övervakningskostnader enligt principal-agentteorin. Enligt principal-
agentteorin minskar, som nämnt i kapitel två, övervakningskostnader som en konsekvens av 
en ökad skuldbörda, starka incitamentsystem åt ledning och en närmare koppling mellan 
ledning och ägare. Då samtliga argument är kopplade till LBO-strukturens karakteristika kan 
dessa fördelar antas minska då strukturen byts ut mot en annan vid avyttring. Studiens 
resultat går därmed emot tidigare empirisk forskning av Kaplan (1989) samt Grubb och 
Jonsson (2007) som båda visar att EBITDA-marginalen ökar hos företag i LBO-struktur. 
Studien ligger i linje med den forskning som gjorts av Danielsson et al.(2015) om LBO-
företags prestation under en finansiell kris som även den visar att ingen signifikant skillnad 
föreligger. 
 
Intressant ur ett teoretiskt perspektiv är att principal-agentteorins applikation på LBO-företag 
tydligare går att applicera under strukturens existens men att den inte är applicerbar i ett 
längre perspektiv. Ur ett samhällsperspektiv går resultatet emot den offentliga kritik som 
riktats mot PE-bolag. Studien visar inte att PE-bolag förstör värde på tre års sikt efter 
avyttring. 
 
Avkastning sysselsatt kapital 
I resultatet framgår ingen statistisk signifikant skillnad mellan LBO-företagen och dess 
kontrollföretag i avkastning på sysselsatt kapital. Ingen signifikant skillnad uppmäts varken 
vid avyttringsåret eller tre år efter. 
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Holthausen och Larcker (1997) visar att sysselsatt kapital är betydligt mindre hos bolag i 
LBO-struktur men att detta ökar efter avyttring via IPO. De förklarar detta genom ett ökat 
ägande hos företagsledningen under LBO-struktur som således har större incitament att 
minska sysselsatt kapital. Ökar sysselsatt kapital utan att rörelseresultatet förändras minskar 
avkastningen på sysselsatt kapital. Empirin talar således för att avkastning på sysselsatt 
kapital är högre under LBO-struktur. Grubb och Jonsson visar i sin studie från 2007 att så 
också är fallet, där signifikanta resultat påvisar en förbättring i avkastning på sysselsatt 
kapital under LBO-strukturen. Författarna lyckas inte förklara de bakomliggande faktorerna 
för förändringen. 
 
Björnek et al. (2013) går emot Grubb och Jonssons resultat från 2007 då studien inte visar 
någon skillnad i avkastning på sysselsatt kapital under LBO-ägandet. Författarna förklarar 
denna motsättning med att studien inte begränsar sitt urval till PE-backade LBO. Danielsson, 
Eriksson, Erixson (2015) finner ingen signifikant skillnad i avkastning på sysselsatt kapital 
efter avyttring under en finansiell kris. 
 
Enligt del av den tidigare empirin har således PE-backade LBO-företag ett lägre 
sysselsattkapital som efter avyttring därmed borde öka. Med ett ökat sysselsatt kapital måste 
såldes rörelseresultatet öka för att vidmakthålla en oförändrad avkastning. Att LBO-företagen 
även efter avyttring skulle ha ett mindre sysselsattkapital finns ingen empiri som styrker och 
således bör sysselsatt kapital, i snitt, återgå till branschmedian över tid. Vårt resultat visar att 
ingen överlägsen avkastning går att finna vilket kan förklaras med en ökning i sysselsatt 
kapital eller en minskning av rörelseresultat.  
 
Omsättningstillväxt 
Det framgår av resultatet att ingen säkerställd signifikant skillnad går att uppmäta mellan 
grupperna. Omsättningstillväxten ligger på liknande nivåer för båda grupperna vid båda 
mättillfällena. Våra resultat går i linje med dem funna av Muscarella och Vetsuypens (1990) 
som visar att omsättningstillväxt för företag som i sin helhet genomgått en RLBO inte visar 
på exceptionell tillväxt. Vidare ligger resultatet i linje med den forskning som gjorts av 
Danielsson et al. (2015) som även den visar att inga signifikanta skillnader i 
omsättningstillväxt finns. 
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Grubb och Jonsson (2007) visar att omsättningstillväxten är signifikant skild från noll för 
LBO-företagen men finner inte att omsättningstillväxten är signifikant högre hos LBO-
företagen än kontrollgruppen. 
 
Resultatet kan förklaras med den fria kassaflödesteorin som gör gällande att den ökade 
skuldbördan hos LBO-företag disciplinerar ledningen att göra investeringar med positivt 
nettonuvärde och att de således skulle prioritera ökad lönsamhet högre än tillväxtorienterade 
investeringar jämfört med företag i kontrollgrupperna. Vidare kan avsaknaden av nämnd 
disciplin tillsammans med Berk och DeMarzo (2014) teori om imperiebyggande förklara 
omsättningstillväxten hos företag i kontrollgruppen. Imperiebyggande gör gällande att 
företagsledningar har incitament att driva stora företag framför små. Denna teori kan 
appliceras på samtliga företag, effekten skulle dock begränsas av den fria kassaflödesteorin 
för LBO-företag och skillnaderna således kunna ta ut varandra.  
 
Att det inte går att säkerställa någon signifikant skillnad betyder att det inte går att påvisa att 
företag som har varit i en PE-backad LBO-struktur varken presterar bättre eller sämre sett till 
omsättningstillväxten. 
 
Kassaflöde 
I resultatet framgår ingen statistisk signifikant skillnad mellan LBO-företagen och dess 
kontrollgrupper i kassaflöde mätt både som andel av omsättning och som andel av totala 
tillgångar. Ingen signifikant skillnad uppmättes vid avyttringsåren eller tre år efter. 
 
I Kaplans studie från 1989 uppvisar LBO-företag en förbättring av kassaflöde mätt både som 
andel av omsättning såväl som andel av totala tillgångar. Denna förbättring förklaras med den 
fria kassaflödesteorin och ett mer disciplinerat kassaflöde till följd av högre amorterings- och 
ränteåtaganden. I Holthausen och Larckers studie från 1997, där RLBOs undersöks före och 
efter börsintroduktion, uppvisar LBO-företagen förbättrat kassaflöde, mätt som andel av 
totala tillgångar. Förbättringarna i kassaflödet återfinns både före IPO och de kommande fyra 
åren. Förbättringen förklaras av det ökande ägandet hos ledning inom LBO-företagen. Även 
här knyts analys och slutsats till Jensens fria kassaflödesteori och tyder på att effekterna finns 
kvar även efter avyttring. Vårt resultat står vidare  i kontrast till vad Kaplan kommer fram till 
i sin studie från 1989 om att kassaflödet är högre hos MBO-företag i LBO-struktur. 
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Vi finner i denna studie resultat som varken kan styrka eller förkasta teorin. Enligt den fria 
kassaflödesteorin borde kassaflödet förbättras under LBO-perioden, något som visats 
empiriskt i tidigare studier. Att teorin inte är applicerbar kan bero på att LBO-strukturen 
försvinner vid avyttring och att disciplinen som skuldbördan skapar därmed avtar. Vidare har 
tidigare empirisk forskning fokuserat på företag under LBO-struktur samt företag som 
genomgått en RLBO vilket inte är direkt översättbart till denna studie. Resultatet från 
Danielson et al. (2015) om att inga skillnader kan visas under en ekonomisk kris ligger i linje 
med vårt. Därmed stöds resultatet att PE-backade LBO-företag varken har ett bättre eller 
sämre kassaflöde än branschsnitt på den Svenska marknaden efter avyttring. Slutligen kan 
sägas att det är omöjligt att stärka någon tes om hur LBO-företags kassaflöden påverkas efter 
avyttring åt något håll.  
 
Investeringsaktivitet 
Det framgår i resultatet att det inte finns någon signifikant skillnad mellan grupperna, LBO-
företag och dess kontrollgrupper, i investeringsaktivitet, tre år efter avyttring. Däremot visar 
vi att investeringskostnaderna/totala tillgångar är signifikant lägre för LBO-företagen år noll. 
Kaplan (1989) undersöker investeringskostnaderna för MBO-företag med LBO struktur och 
visar att dessa minskar signifikant under LBO-strukturen. Kaplans resultat har diskuterats av 
bland annat Kaplan och Strömberg (2008) som menar att detta skulle kunna tyda på att 
investeringskostnader minskas medvetet för att gynna kassaflödet kortsiktigt. En vidare logik 
av den argumentationen ger att kortsiktig prestation gynnas på bekostnad av mer långsiktig. 
Vårt resultat ligger vidare i linje med Holtbausen och Larcker (1997) som visar att för 
RLBOs var investeringstakten signifikant lägre året innan avyttring men återgick till 
medianvärde efter IPOn. Att investeringstakt endast ger utslag ställt mot totala tillgångar och 
inte mot omsättning försvagar resultatet då det kan härledas till skillnader i totala tillgångar 
snarare än förändringar i investeringskostnader. Vidare kan vi inte visa att PE-backade LBO-
företag har skillnader i investeringskostnader varken ställt mot totala tillgångar eller 
omsättning år tre. Resultatet innebär således att investeringstakten på tre års sikt inte skiljer 
sig för grupperna och att låga investeringar år noll kan ses som en indikation på en 
kortsiktighet  hos PE-backade LBO-företag. Dock finns inga skillnader i det operativa 
kassaflödet år noll, som visat ovan, varför resultatet är svagt och logiskt inkonsekvent. 
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Avyttringsstrategier 
Studiens resultat visar ingen signifikant skillnad i operativ verksamhet beroende på om 
företaget avyttrats till en strategisk köpare eller via en MBO.  
 
Ingen tidigare forskning har kommit fram till något resultat på detta område och inte heller vi 
kan påvisa någon skillnad. Det som talar för att MBOs skulle ha en bättre operativ 
verksamhet  än strategiska uppköp är att den dåvarande ledningen som tar över ägandet av 
företaget  rimligen borde ha liknande mål efter som innan avyttring från PE-bolaget givet att 
de under PE-ägandet haft ägande i syfte att minska principal-agentproblematiken. MBO-
företagen borde få en bättre EBITDA-marginal då agent-principal teorin säger att 
övervakningskostnaderna borde reduceras därför att ledningen kontrollerar sig själv. De 
företag som blir uppköpta av en strategiskköpare kommer fortfarande ha 
övervakningskostnader som belastar resultatet.  Investeringstakten torde inte förändras 
mycket hos MBO-företagen då samma ledning fortsätter och då kan antas ha liknande mål 
efter avyttring som före avyttring. Hos de strategiskt uppköpta bolagen kommer troligen 
strategin för investeringar att förändras. Andra skillnader som kan påverka den operativa 
rörelsen hos företag som blivit uppköpta av en strategisk köpare tillskillnad från MBOs är att 
det ofta tar tid att anpassa sig till de nya ägarna, ny kultur och nya mål. Det som talar för att 
MBO-företagen skulle ha lägre omsättningstillväxt än de strategiska uppköpen är att de 
strategiska uppköpen ofta får tillgång till ett större kundnät och dessutom ägare som känner 
branschen. Trots de teoretiska skillnaderna mellan typerna i avyttring går ingen signifikant 
skillnad att påvisa. 
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6. Slutsats och förslag till vidare forskning 
 
I detta avsnitt presenteras slutsatsen vilken knyter an till uppsatsens inledande frågeställning. 
Slutsatsen följs av förslag till vidare forskning vilka är grundade i de uppslag och tankar som 
vi haft under skrivprocessens gång. 
 
6.1 Slutsats 
Syftet med denna studie har varit att undersöka om det föreligger en över- eller 
underprestation hos PE-backade LBO-företag efter avyttring för att vidare förstå hur 
företagen påverkas efter avyttring på tre års sikt. Inga sådana skillnader har kunnat visas. 
 
Som redogjorts för tidigare har Grubb och Jonsson (2007) visat på operativa förbättringar hos 
PE-backade LBO-företag på den svenska marknaden. Björnek et al. (2013) visar att ingen 
skillnad föreligger när undersökningen endast tar LBO-strukturen i beaktning och bortser från 
PE-bolagens inblandning. Våra resultat visar att inga signifikanta skillnader föreligger mellan 
företag som varit i en PE-backad LBO-struktur och jämförbara företag. För samtliga tre 
studier är det gemensamt att skillnad endast föreligger när PE-bolag är inblandade. Vilket 
skulle kunna betyda att det är PE-bolagen som skapar värde, PE-bolagen bedriver ett aktivt 
ägande, besitter kompetens och har en ständig jakt på effektivisering och förbättring som 
spelar en avgörande roll för företagen de äger. Effekterna försvinner således när bolagen 
avyttrats och PE-bolagens inblandning minskar.  
 
I motsats till Danielsson et al. (2015) har denna studie inte isolerat undersökt prestationerna 
under en finansiell kris och därför kan sägas ge ett mer generaliserbart resultat. Att studiens 
resultat ligger i linje med Danielsson et al. vad gäller signifikanta resultat visar vidare på att 
kritiken mot PE-bolagens ägande inte kan anses vara väl grundad. Slutligen innehåller 
studiens urval mestadels privata transaktioner vilket kan vara en orsak till skillnaderna mot 
bland annat Holtbausen och Larcker (1997) och Muscarella och Vetsuypens (1990).  
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Att varken Principal-agentteorin eller den fria kassaflödesteorin får mätbart genomslag kan 
bero på flera orsaker, däribland: 
1. Att PE-bolag köper upp bolag som presterar sämre än index och sedan avyttrar när 
bolagen kommit upp i branschsnitt. 
2. Att teoriernas effekt helt avtar efter avyttring. 
3. Att Rappaports teori, om att stora institutionella ägare övervakar företagsledning 
likvärdigt PE-bolagen, stämmer. 
 
Vidare undersöktes om det föreligger skillnader mellan företag som avyttras genom 
försäljning till en strategisk köpare och de som sålt till ledningen. Studien ämnade 
inledningsvis även undersöka börsintroduktion som avyttringsstrategi något som dessvärre 
inte var möjligt på grund av det lilla urvalet. Studien finner inga skillnader mellan 
avyttringsstrategierna och skulle kunna förklaras med att PE-bolagen är rationella och alltid 
väljer den avyttringsstrategi som är mest gynnsam för företaget. Vidare är urvalet av MBO 
företag väldigt litet vilket kan påverka resultatet. Det kan inte visas att det föreligger en 
skillnad men inte heller att så inte är fallet. Således behövs vidare forskning på området 
framförallt med ett större urval. 	  
6.1.1 Avslutande kommentarer 
Som avslutande kommentar kan konstateras att inga signifikanta skillnader i operativ 
verksamhet går att visa för svenska företag som har varit i en PE-backad LBO-struktur, tre år 
efter avyttring jämfört med branschsnitt.  
 
Vidare visar resultaten att inga signifikanta skillnader i den operativa verksamheten kan 
påvisas efter avyttring mellan svenska företag som genomgått PE-backad LBO-transaktion 
beroende på om försäljning skett till strategisk köpare eller befintlig ledning.  
 
Resultatet går i linje med tidigare uppsatser som gjorts på operativ verksamhet efter avyttring 
men kan generellt varken bekräfta eller förkasta tidigare studier om ökat värdeskapande hos 
LBO-företag under LBO-struktur. 
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6.1.2 Några personliga reflektioner 
Diskussionen och kritiken mot PE-bolag är intressant ur flera synvinklar. Den tydligaste 
reflektionen vi haft efter att satt oss i en del av private equity världen är avsaknaden av grund 
till den kritik som framförs, framförallt i media. Få, eller inga, studier har gjorts som på ett 
objektivt och säkerställt sätt visar att PE-bolag konsekvent är för kortsiktiga eller förstör 
värde till följd av sin ägarhorisont. Varför finns då kritiken och debatten kvar? 
 
6.2 Förslag till vidare forskning 
Under arbetets gång har flera frågor kommit upp som hade varit intressant att besvara. 
Studien kunde inte besvara hur olika avyttringsstrategier påverkar den operationella 
verksamheten efter PE-bolagens avyttring på grund av bristande storlek på populationen - 
antal genomförda MBOs och börsintroduktioner på den svenska marknaden. Ett 
tillvägagångssätt för att komma runt detta problem skulle kunna vara att utöka studiens urval, 
så det omfattar fler länder. Vidare analys hade kunnat genomföras genom att jämföra hur 
dessa länder skiljer sig från varandra i LBO ägande och avyttringsstrategi.  
 
En geografisk jämförelse hur den operationella verksamheten utvecklas efter avyttring hade 
varit intressant då aktiviteten av LBOs på den Europeiska marknaden vuxit mycket under 
senare år. Detta ökar relevansen att utföra en jämförande studie mellan Europa och USA. 
Vidare skulle en sådan studie kunna jämföra skillnader mellan dessa två områden över tid. 
 
Denna studie har undersökt företag PE-bolag köpt upp genom en LBO. Det vore intressant 
med en studie som jämför PE-uppköp vid publika bolag och privata bolag, och om det då 
föreligger någon skillnad både den operationella verksamheten under ägandeskapet och hur 
den skiljer sig långsiktigt.  
 
Att PE-bolag kritiseras för kortsiktighet och att de förstör värde på lång sikt trots att så få 
studier visar att så är fallet tycker vi är underligt. En studie som fokuserar på debatten kring 
riskkapitalister och varför de är så kritiserade skulle vara intressant, vad är det som är 
negativt. Vi har visat att inga säkerställda skillnader i operativ verksamhet finns på en treårs 
period efter avyttring och både Kaplan (1989) och Grubb, Jonsson (2007) visar att den 
operativa verksamheten förbättras under ägande, så vart uppkommer all kritik? En studie som 
undersöker kvalitativt runt uppköpen hade gett en större inblick om kritiken är välbefogad, 
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vad händer med personal och löner, avskedas mycket personal och snedvrids lönerna så att 
ledningen får högre betalt medan lönen sänks på andra ställen?  
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8. Bilagor 
Bilaga 1. Urval 
 
Företagsnamn Avyttringsår Sponsor (PE-bolag) 
Avyttrings 
typ 
Guldfynd Sverige 2001 Industri Kapital Strategic 
Kronans Droghandel 2002 3i, Ratos Strategic 
Gislaved Folie 2003 Nordic Capital Strategic 
Victor Hasselblad 2003 Cinven Strategic 
TAC 2003 EQT Strategic 
Cashguard SQS 2004 Accent Equity Partners Strategic 
Clean Chemical Sweden 2004 Segulah Strategic 
Sab Wabco 2004 Vestar Capital Partners Strategic 
IVT Industrier 2004 ABN Amro Strategic 
Oriflame Cosmetics 2004 Industri Kapital IPO 
Education & Entertainment 2004 Duke Street Capital, Segulah MBO 
Elmo Leather 2004 
Accent Equity Partner, Nordic 
Capital MBO 
Norfoods 2004 Segulah MBO 
Arca Systems 2005 Industri Kapital Strategic 
Cochlear Bone Anchored 
Solutions 2005 Cap Man Strategic 
Alfa Laval 2005 Industri Kapital Strategic 
Frigoscandia Distribution 2005 Triton Strategic 
Jens S. Transmissioner 2005 3i, Ratos Strategic 
B2 Bredband 2005 The Carlyle Group Strategic 
Carmeda AB 2005 Investor Growth Capital Strategic 
C More Entertainment AB 2005 Nordic Capital Strategic 
Findus 2006 EQT Strategic 
Atea 2006 3i Strategic 
Carpark 2006 Bridgepoint Capital Strategic 
Semper 2006 Triton Strategic 
Nordic Bake-Off 2006 Accent Equity Partners Strategic 
SATS Sports Club Sweden AB 2006 Nordic Capital Strategic 
Eldon holding ab 2006 EQT Strategic 
BE Group 2006 Nordic Capital IPO 
LEKOLÄR AB 2007 3i MBO 
NVS Installation 2008 Triton Strategic 
Dynapac AB 2009 Altor Equity Partners Strategic 
Smarttrust AB 2009 Carlyle Group Strategic 
Grycksbo Paper holding 2010 Accent Equity Partners Strategic 
Gammadata AB 2010 Capman Shareholders MBO 	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Bilaga 2. Nyckeltal avyttringsår 
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Bilaga 3. Nyckeltal tre år efter avyttring 	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Bilaga 4. Nyckeltal Avyttringsstrategi 
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Bilaga 5. Nyckeltal Wilcoxon 
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